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概 要  
本研究は、日本の経営者の心理特性、中でも“面倒”に感じる心理特性（うぬぼれ、ナルシズム、
非謙虚）を全て同時に検証し、それらとその経営者が経営する企業の行動・業績の関係について、はじ
めて検証したものである。  
本研究の新規性は大きく二つの「包括性」にある。第一は、概念の包括性である。これまでの学術
研究においては、Hambrick(1984)の上層部理論を嚆矢として、経営者の特性について多くの実証研究が
蓄積されてきている。その中でも、うぬぼれ (Heyward1997)・ナルシズム (Chatterjee2007)・謙虚
(Owens2013)など、経営者の心理特性個別の議論は存在する。これらの特性は、一見”面倒な”のような、
包括的な概念で括ることができるようにも見える。しかし、この三つの心理特性を同時に検証した研究
は、日本だけでなく世界でも例がない。本研究は、初めてこの三つの心理特性を同時に検証し比較する。  
第二の「包括性」は、心理特性を図る指標の包括性である。近年の経営学では、先のような経営者
の特性を計測するのに、主に以下の三つの手法が使われるようになってきている。  
1. 控え目な測定（公表値）：アニュアルレポート内 CEO 写真、次年度業績予想値、賃金格差  
2. ビデオメトリクス：CEO 動画を被験者に 7 ポイントでのレーティング  
3. オンライン調査：AmazonMechanicalTurk を使用して不特定者に CEO 画像をレーティング  
しかし、過去の研究では、それぞれの研究者が三つの内から一つの手法だけを選び分析するのが一般
的である。逆に言えば、一つの心理特性に対して、三手法を全て使って計測し、結果を比較した実証分
析はない。以上まとめると、経営者の”面倒な”特性に対して、3 種類の概念×3 種類の手法で、9 つの変
数を作り、それぞれが企業行動・業績に与える影響を分析した、という点に本研究の大きな貢献がある。  
具体的には、過去の研究に依拠して、面倒な（うぬぼれ、ナルシズム、非謙虚）な CEO のもとでは、
下記の 3 つの「面倒な事象」が発生すると仮説を立てた。  
H1. 企業業績の分散が高まる。      
H2. M&A の数（大きなアクション）が増える。  
H3. 従業員の在職期間に負の影響を与える。  
本仮説を検証するため、日経 225 構成企業を対象に、過去 10 年分の財務業績と各経営者の心理特性
の変数を元にパネルデータ分析を行った。  
結果として、3 概念、3 手法を仮にまとめた結果を見ると、概ねの傾向として、H1 から H3 は支持
され、「“面倒な”CEO 度が高いと、面倒な事象が起きやすい」という概ねの傾向が確認された。ただ
し、個別概念、個別手法と分解していくと、結果には概念ごと、かなり濃淡があることもわかった。す
なわち、「うぬぼれ」「ナルシズム」「非謙虚」はそれぞれが独立した概念と考えた方が良く、「面倒な」
で一様にくくれるものではないと言える。そして一つの概念でも、手法によってかなり結果が異なるこ
とから、実証妥当性についてもこれらの手法による測定は課題が残る可能性を示した。
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１． はじめに 
 
本研究は、日本の経営者の心理特性、中でも“面倒”に感じる心理特性（うぬぼれ、
ナルシズム、非謙虚）を全て同時に検証し、それらとその経営者が経営する企業の行
動・業績の関係について、はじめて検証したものである。  
 
筆者は、現職及び前職で、個性が強い(≒面倒に感じる)とされているトップが存在す
る企業で働いており 1、数ある心理特性の中でも、上記３概念を取り上げた。  
 
本研究の新規性は大きく、２つの「包括性」にある。第一は、概念の包括性である。
これまでの学術研究においては、Hambrick（1984）の上層部理論を嚆矢として、経営
者の特性について多くの実証研究が蓄積されてきている。その中でも、うぬぼれ
（Heyward1997）・ナルシズム（Chatterjee2007）・謙虚（Owens2013）など、経営者
の心理特性個別の議論は存在する。一方、経営者のこれらの特性は、一見”面倒な”のよ
うな、包括的な概念でまとめることができるようにも見える。しかし、この３つの心理
的特性を同時に検証した研究は、日本だけでなく、世界においても例が見られない。本
研究は、初めてこの「うぬぼれ」「ナルシズム」「非謙虚」の３つの心理的特性を同時
に検証し、比較する。  
 
第二の「包括性」は、心理特性を図る指標の包括性ある。近年の経営学では、先のよ
うな経営者の心理特性を計測するのに、主に以下の３つの手法が使われるようになっ
てきている。  
１．控え目な測定（公表値）  
：アニュアルレポート内 CEO 写真、次年度業績予想値、賃金格差  
２．ビデオメトリクス：CEO 動画を被験者に７ポイントでのレーティング  
３．オンライン調査  
：AmazonMechanicalTurk を使用して不特定者に CEO 画像をレーティング  
 
しかし、過去の研究では、それぞれの研究者が３つのうちから１つの手法だけを選
び、分析するのが一般的である。逆に言えば、１つの心理的特性に対して、３つの手法
を全て使って計測し、結果を比較した実証分析はない。  
 
そこで、以下のリサーチクエスチョンが生まれてくる。  
 
一見“面倒”に感じるサブ概念をまとめ、日本の経営者に当てはめることは出来る
のか。日本企業の CEO を指標化した場合、企業行動・業績との関係はどうなるか。  
 
本研究では、例えば「うぬぼれ」の特性について、上記３つの手法をそれぞれ使っ
て、３種類の計測を行なっている。以上をまとめると、経営者の面倒な特性に対して、
 
1 前職：ドワンゴ株式会社、現職：ソフトバンク株式会社  
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３種類の概念×３種類の手法で、９つの変数を作り、それぞれの経営者が経営する企
業の行動・業績に与える影響を分析した、ということに本研究の大きな貢献がある。  
 
具体的には、過去の研究に依拠して、面倒な（うぬぼれ、ナルシズム、非謙虚）な
CEO のもとでは、下記の３つの「面倒な事象」が発生すると仮説を立てた。  
 
H1. 企業業績の分散が高まる。  
H2. M&A の数（大きなアクション）が増える。  
H3.  従業員の在職期間に負の影響を与える。  
 
本仮説を検証するため、日経 225 構成企業を対象に、2009 年度～2019 年度の財務業
績を各種データベースより取得した。その中で、4 年以上の就任期間がある CEO を各
社特定し、上述の３つの手法でデータを収集し、経営者の心理特性を指標化し、変量効
果モデルによるパネルデータ分析を行った。  
 
結果として、３概念×３手法を単純平均でまとめた結果を見ると、概ねの傾向とし
て、H1～H3 は支持され、「“面倒な”CEO 度が高いと、面倒な事象が起きやすい」
という概ねの傾向が確認された。ただし、個別概念、個別手法と分解していくと、結果
は概念ごとに、かなり濃淡があることもわかった。すなわち、「うぬぼれ」「ナルシズ
ム」「非謙虚」はそれぞれが独立した概念と考えた方が良く、「面倒な」で一様にくく
れるものではないと言える。そして一つの概念でも、指標によってかなり結果が異な
ることから、実証妥当性についてもこれらの概念は課題が残る可能性を示した。  
 
さらに、理論的な根拠は弱いものの、”面倒な”CEO 度が高い or 低い場合に、企業の
中長期的な成長との関連があるかについて追加の検証を行った。”面倒な”CEO の元で
働く社員にとっては、面倒に感じる中でも、将来的な意義があるかどうかは、重要なモ
チベーションにつながるためである。 (結果は上記３仮説と同じく部分的に支持) 
 
本研究においては、上層部理論の文脈において活発な研究が進められている CEO 心
理特性分野で議論されている複数概念を、複数の手法で、複数の被説明変数を対象に、
包括的な検証を行うことで、日本における CEO 心理特性研究において、新たな視座・
貢献をもたらした。  
 
本論は、全７章で構成されている。２章では、本論の背景となる先行研究についての
概観と、リサーチクエスチョンの提示、及び仮説の設定を行う。３章では、本論の重要
ポイントとなる、説明変数（３概念×３手法）のデータ収集と、被説明変数及びコント
ロール変数の収集方法について述べる。４章では、サンプルデータの概要と、統計解析
の手法を紹介し、５章でその結果を述べる。６章で、結果考察を行い、７章で全体の結
論を振り返る。  
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２．背景 
1990 年台のバブル前後には京セラ創業者の稲森和夫氏、2000 年代にはライブドア
で世間の耳目を集めた堀江貴文氏、昨年 2019 年においても、日本では、
ZOZOTOWN 創業者の前澤友作氏、世界においても、WeWork を退任することにな
ったアダム・ニューマン氏など、メディアの注目を大きく集める経営者が存在した。
私が 2020 年時点で勤めるソフトバンク社においても、孫正義氏が経営者として大き
な注目を集めている。そのような経営者が経営する会社の中でも、成功する会社、失
敗する会社が存在する。反対に地道な活動をしながらも、成功をする会社、失敗する
会社が存在する。  
 
ペンシルバニア大学のドナルドハンブリックが提唱した Upper echelons theory に
おいては、経営者・経営陣の資質・特性が、企業業績に大きく影響をするとされてい
る。 
以降の節では、経営者心理特性の先行研究の概観を振り返り、本論で進める、リサ
ーチクエスチョン、仮説の設定につなげていく。  
 
2.1  経営者心理特性における先行研究   
経営学における、経営者の心理特性と企業行動・業績の研究は、Hambrick(1984)の
上層部理論(Upper echelons theory)が元となっている。上層部理論においては、「企
業の行動、パフォーマンスは、その企業の経営者（あるいは経営チームメンバー）の
個性・特性・経験などに大きく影響を受ける」という命題が導き出されている。（入
山,2019）  
図：Hambrick(1984) 当時の上層部理論の枠組み2 
 
 
2 Hambrick, D. C., & Mason, P. A. (1984). Upper Echelons: The Organization as a 
Reflection of Its Top Managers. Academy of Management Review. 内の Figure2 ”An 
Upper Echelons Perspective of Organizations”を元に、筆者邦訳、一部改変 
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UpperEchelon とは、上層部を指しており、CEO 及び TMT(トップマネジメントチ
ーム)を指す。上層部の心理的要素及び、年齢、機能などの観察可能な要素が、製品
イノベーションをはじめとする戦略選択に影響し、しいては、企業パフォーマンスに
結びつくとしている。  
上層部理論が 1984 年に発表されてから既に 30 年以上が経過している。上層部理論
研究の文脈における、本研究の位置づけを把握するには、以下のレビュー論文の整理
が参考となる。  
図：Bromiley(2016) 上層部理論レビュー論文での枠組み 3
 
1984 年の図に、より心理的な特性が具体化されているのと、CEOs と、TMTs(トッ
プマネジメント)としての区分けが明確化されているのが分かる。  
本研究では、上図の Approach2 の、CEO 特性の中で、”うぬぼれ”、”ナルシズ
ム”、そして謙虚の対義語である”非謙虚”を、”面倒”という特性と仮定したうえで論
を進めていく。  
以下で、それぞれの先行研究をもとに、各概念の説明を行う。  
 
3 Bromiley, Philip, and Devaki Rau. 2016. “Social, Behavioral, and Cognitive Influences on 
Upper Echelons During Strategy Process: A Literature Review.”  
Journal of Management 42 (1): 174–202.を元に、筆者邦訳、一部改変  
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うぬぼれ（hubris）  
うぬぼれの概念は、ギリシャ神話に由来しており、経営学の文脈では、早くは、
Roll(1986)が” hubris hypothesis”として M&A において買収プレミアムを支払ってし
まう理由を説明した。本格的な定義づけ、実証研究がはじまったのは、
Hayward(1997)の研究に端を発する。  
Heyward は、『誇張されたプライドまたは自信、しばしば報復をもたらす』4と定
義し、その測定方法として、①最近の企業業績の好調さ、②メディアからの賞賛、③
CEO の自己重要性(≒CEO 報酬の高さ)、を元に、M&A 買収価格との関係を分析し
た。ここでのポイントは、①②③いずれも、CEO のうぬぼれを直接測定はしておら
ず、間接的な方法で測定をしている、という点である。  
 
ナルシズム(Narcissism) 
ナルシズムも、ギリシャ神話の美少年ナルキッソスに由来する言葉であり、
Ellis(1898)により使用され、オーストリア出身の心理学者フロイトの著作『ナルシズ
ム入門』（1914）により、概念化された。  
ただし、ナルシズム（自己陶酔）的な CEO に関する実証的な研究は、
Chatterjee(2007)の研究までは、多くは無かった。Chatterjee は 3 つの理由をあげてい
る。1 つ目に、空想的（病理的）概念だと思われてきた点、2 つ目に、ナルシズムの
ような繊細なトピックは CEO からの収集が困難であるという点、そして、3 つ目
に、経営学の研究者自身が組織に影響を与えるものであるという重要性を信じていな
かったという点である。  
1 つ目は、Emmons(1987)の NPI(Narcissistic Personality Inventory)という心理学分
野で発展してきていたナルシズムを測定する手法により、広く一般に通用する人格的
な概念であるとしている。  
2 つ目、3 つ目は、心理学的な妥当性も考慮に入れた上での、控えめな測定手法を
論文内で提示し、ナルシズムが及ぼす企業戦略・業績への影響を示すことで、経営者
心理特性研究の分野で普及が進んだ。  
Chatterjee は、ナルシズムを、『極端で壮大な、目立つ行動を好み、目立たない、
または漸進的な行動では満足できない』としている。 5 
更に、2017 年の論文では、『称賛の必要性と他者を支配する必要性がある』とし
て、『自己陶酔的な CEO がメディアで有名人を追求し、高い地位の取締役会メンバ
ーと提携することで称賛の必要性に対処し、より低い地位、若い、経験の少ない
TMT のメンバーを採用することで他の人を支配する必要性に対処する』と、2007 年
の論文から、10 年間の各研究者の実証研究を元に発展させている。 6 
 
4 “exaggerated pride or self-confidence, often resulting in retribution.” 
5 “Narcissists, therefore, favor the extreme, the grandiose, and the colorful. 
Discreet or incremental actions are not satisfying.” 
6 “narcissistic CEOs address their need for acclaim by pursuing celebrity in the 
media and affiliating with high-status board members, and they address their need to 
dominate others by employing lower-status, younger, and less experienced top 
management team members who will be more deferential to and dependent on them.” 
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謙虚(Humility/Humble) 
 謙虚さ、という言葉は、Jim Collins が  Good to Great(2001)7で、Level 5 leader とい
う概念を提案した際に、humble CEO という用語を使用している。本格的に、経営学研究
において使用されはじめたのは、2000 年台後半、または 2010 年台に入ってからである。
その代表的論者として、Owens(2013)は、謙虚さの概念定義として、  
『自己を正確に把握する意欲がある。他者の強みと貢献に対する感謝。教わりやす
さ』をあげている。8  
本論執筆中の 2019 年直近では、後段の 3 章のビデオメトリクス手法のところで取り上
げるテキサス工科大学の経営学者 O.Petrenko も、SMJ の論文に、CEO のビデオ動画か
ら、謙虚さを測り、市場パフォーマンスに与える影響について論考を掲載している。その
冒頭で、謙虚な CEO は、メディアおよび学術研究の両方で、傲慢、うぬぼれ、自信過
剰、ナルシストのタイプに代わる好ましい選択肢としてトレンドになりつつある、と述べ
ている。9 
以上のような先行研究を踏まえ、各種ジャーナルの状況をまとめたものが以下の表であ
る。全てを網羅出来ているものではないが、各概念の源流から、直近の論文まで、本論文
を書くにあたり参考としたものである。 
図：経営者心理特性研究の系譜 
 
 
7 邦訳「ビジョナリー・カンパニー2 飛躍の法則」  
8 “Manifested Willingness to See the Self Accurately、Appreciation of Others’ Strengths and 
Contributions、Teachability” 
9 “Humble chief executive officers (CEOs) are trending in both media and academic 
research as a preferable alternative to the arrogant, overconfident, hubristic, and 
narcissist types” 
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表：経営者心理特性における関連研究10 
 
 
10 学術誌の略称と正式名称は下記の通り  
AOM:Academy of Management  ASQ:Administrative Science Quarterly  IBR:International Business Review 
JAR:Journal of Accounting Research  JBE:Journal of Business Ethics  JMAR:Journal of Management 
Accounting Research  JOB:The Journal of Business  JOM:Journal of Management  JOMS:Journal of the 
Academy of Marketing Science  LQ:The Leadership Quarterly  OS:Organization Science  PP:Personnel 
Psychology  RAS:Review of Accounting Studies  SMJ:Strategic Management Journal 
研究者 ジャーナル X Y 結果 備考
Hambrick(1984) AOM
上層部理論
（CEO・TMT特性）
企業行動・業績 理論構築
Rill（1986） JOB うぬぼれ（hubris） M&Aプレミアム 命題構築
Hayward（1997） ASQ
うぬぼれ
　-メディア賞賛、業績、報酬
M&Aプレミアム +有意
Hillar(2005) SMJ
うぬぼれ
　-CEO自己評価
大胆な行動 命題構築
Hambrick(2007) AOM
上層部理論
（CEO・TMT特性）
企業行動・業績 理論アップデート
Chatterjee(2007) ASQ
ナルシズム
　-写真、プレス、報酬
M＆A数/額
ROA業界・前年差（絶対値）
戦略ダイナミズム（各種財務値前年差）
　（広告・R&D・設備・SG&A・D/E）
+有意
パフォーマンス向上
有意差無し
Li＆Tang(2010) AOM
うぬぼれ
　-CEO自己調査
リスクテイク
　-研究開発、新製品開発
+有意
Chatterjee(2011) ASQ
ナルシズム
　-写真、プレス、報酬
リスクテイク
　-研究開発、設備投資、買収
+有意 m_直近業績
Owens(2013) OS
謙虚さ(humility)
　-質問調査
チーム貢献度 +有意
Ou(2014) ASQ
謙虚さ
 -質問調査
TMT統合度 +有意
Olsen(2014) JMAR
ナルシズム
　-写真、プレス、報酬
EPS +有意 管理会計
Zhu&Chen(2015) a ASQ
ナルシズム
　-写真、プレス、報酬
買収重視度
海外売上高
+有意 m_前役員経験
Zhu&Chen(2015) b SMJ
ナルシズム
　-写真、プレス、報酬
リスクテイク
　-研究開発、設備投資、買収
+有意 m_前役員経験
Tang(2015) JOM
うぬぼれ
　-業績予想、CEO
イノベーション
　-特許
+有意
Petrenko(2016) SMJ
ナルシズム
　-ビデオ学生評価
CSR活動 +有意
Wang(2016) PP
上層部理論
（CEO・TMT特性）
企業行動・業績 メタアナリシス
Wowak(2016) SMJ
カリスマ
　-記事収集&学生評点
戦略ダイナミズム　/　CSR活動
　-各種財務値前年絶対差/業界平均差
+有意 m_年齢
Oesterle(2016) IBR
ナルシズム
　-写真、プレス、報酬
国際化度
　-海外売上高、海外シェア
+有意
Chatterjee(2017) AOM ナルシズム 命題構築
Zhang(2017) LQ
謙虚、ナルシズム
 -中小CEOアンケート
カリスマ性、イノベーション
 -CEO、TMT、従業員アンケート
+有意
Blankespoor(2017) JAR
CEO評価
　-Mturk(ビデオ、写真)
IPO企業価値(ロードショー前後) +有意 会計　/ Mturk
Ham(2017) JAR
ナルシズム　※CFO
　-署名サイズ
財務報告の質
　-収益コントロール、保守会計、決算修正
+有意 会計
Ham(2018) RAS
ナルシズム
　-署名サイズ
投資（M&A、R&D）
報酬
+有意 会計
Van(2018) JBE
明るい/暗い性格/Big5
　-ビデオ学生評点
スキャンダル行為(1,0 dummy) +有意
Marquez(2018) JOM
ナルシズム
　-写真、プレス、報酬
決算発表トーン
　-説明会ポジティブワード-ネガワード
+有意 m_年齢
Ou(2018) JOM
謙虚さ
　-質問調査、賃金格差
TMT統合度 +有意 m_賃金格差
Tang(2018) SMJ
ナルシズム、うぬぼれ
　-写真、プレス、報酬、
　-ニュース記事ワード分析
CSR活動
+有意（ナルシス
- 有意（うぬぼれ
m_PeerFirm
Park(2018) JBE
うぬぼれ
　-メディア賞賛、受賞、CEOレター
ROA -有意 韓国
Gupta(2018) SMJ
ナルシズム、うぬぼれ
　-ビデオ学生評点
CSR活動、国際化度　-海外売上高比率
製品多様化 -セグメント売上(エントロピー)
+有意 m_PeerFirm
Kim(2018) JOMS
うぬぼれ
　-プレステキスト
R&D、広告強度 +有意 マーケティング
Harrison(2019) SMJ
Big5
　-機械学習/テキストマイニング
戦略ダイナミズム
　-各種財務値前年絶対差
+有意 m_企業パフォーマンス
Petrenko(2019) SMJ
謙虚さ
　-ビデオ他者評価
アナリスト予想EPS
と実EPSの差
+有意
Buyl(2019) JOM
ナルシズム
　-テキスト（株主レター）
リスクテイク
　-ストックオプション
+有意
銀行業界、リーマンショック
m_ガバナンス
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2.2  リサーチクエスチョンと仮説設定 
前節の先行研究のように、Hambrick(1984)の上層部理論に端を発し、
Hayward(1997)のうぬぼれ、Chatterjee(2007)のナルシズム、Owens(2013)の謙虚以
降、いくつもの実証研究が経営学、及び周辺分野のトップジャーナルで行われてきて
いることが分かる。  
それぞれのジャーナルにおいては、個別の概念についてと、その概念に対応する結
果を論じており、ナルシズムと、うぬぼれ、また謙虚の反対語としての”非”謙虚にお
いては、それぞれの概念についての定義はあれども、違う概念のようには見えず、い
ずれも”面倒”という言葉で大きくまとめることが出来るのではないかと考えた。  
そこで、リサーチクエスチョンとして、以下が出てくる。  
 
一見“面倒”に感じるサブ概念をまとめ、日本の経営者に当てはめることは出来る
のか。日本企業の CEO を指標化した場合、企業行動・業績との関係はどうなるか。  
 
この RQ を調べるために、面倒に感じる 3 概念（うぬぼれ、ナルシズム、非謙虚）
を、それぞれ 3 つの手法で測定し、“面倒な”CEO として指標化を行い、面倒な
CEO のもとでは、先行研究に倣い、下記の 3 つの事象が発生すると仮説を立てた。  
H1. 企業業績の分散が高まる。  
H2. M&A の数（大きなアクション）が増える。  
H3. 従業員の在職期間に負の影響を与える  
本仮説検証ため、下記イメージのデータセットを収集し分析を行う。なお、図の中
にある、公表資料測定、少数被験者測定、不特定多数測定については次章で述べる。  
図：ナルシズム、うぬぼれ、非謙虚概念の検証イメージ  
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３ 分析手法 
 本章では、本研究に使用したデータセットの収集方法について述べる。前章まで
に述べたリサーチクエスチョン、仮説を検証するために、下記イメージのデータセッ
トを構築した。※下記スライド数値はダミー(最終的な各 CEO 数値は、Appendix を
参照) 
 
図：分析イメージ  
 
 
3.1  各社データ取得方法  
後述する、ナルシズムの代表的先行研究（Chaterjee2007）に倣い、各社対象となる
CEO を特定した。  
各社原則、4 年以上就任し、就任 2 年目、3 年目、及び 4 年目のアニュアルレポー
トを取得した。 11 そのために、下記のような 2009 年～2019 年度までの各社 CEO の
一覧表を作成し、対象 CEO を特定した。  
 
 
11 Chaterjee2007 では、就任期間”4 年”以上の CEO を対象に、2 年目・3 年目のアニュアルレポート
を取得し、その中の写真をレーティングしているが、本研究では、レーティング値の精度を高めるた
め、4 年目のレポートも加えた。一部企業（日本電信電話、日本ハム等）において、就任期間 4 年未満
の CEO しか存在しないケースがあった。その場合は、例外として、就任期間分のみの集計とした。  
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各社 CEO は、各社の期末決算短信にある冒頭 1 ページ目左上に記載されている代
表者名を基準とした。(下記図例は、清水建設 16 年度末決算短信、井上和幸社長) 
 
表：各社年度別 CEO 一覧 
 
 
図：決算短信冒頭例  
 
 
code 会社 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 選定者
1332 日本水産 垣添　直也 垣添　直也 細見　典男 細見　典男 細見　典男 細見　典男 細見　典男 大木伸介 的埜　明世 的埜　明世 的埜　明世 細見　典男
1333 マルハニチロ 五十嵐　勇二久代　敏男 久代　敏男 久代　敏男 久代　敏男 伊藤　滋 伊藤　滋 伊藤　滋 伊藤 滋 伊藤　滋 伊藤　滋 伊藤　滋
1605 国際石油開発帝石 黒田　直樹 北村　俊昭 北村　俊昭 北村　俊昭 北村　俊昭 北村　俊昭 北村　俊昭 北村　俊昭 北村　俊昭 上田　隆之 上田　隆之 北村　俊昭
1721 コムシスホールディングス 髙島　元 髙島　元 髙島　元 髙島　元 髙島　元 髙島　元 髙島　元 髙島　元 加賀谷　卓 加賀谷　卓 加賀谷　卓 髙島　元
1801 大成建設 山内　隆司 山内　隆司 山内　隆司 山内　隆司 山内　隆司 村田　誉之 村田　誉之 村田　誉之 村田　誉之 村田　誉之 村田　誉之 村田　誉之
1802 大林組 白石　達 白石　達 白石　達 白石　達 白石　達 白石　達 白石　達 白石　達 蓮輪　賢治 蓮輪　賢治 蓮輪　賢治 白石　達
1803 清水建設 宮本　洋一 宮本　洋一 宮本　洋一 宮本　洋一 宮本　洋一 宮本　洋一 井上　和幸 井上　和幸 井上　和幸 井上　和幸 井上　和幸 井上　和幸
1808 長谷工コーポレーション 岩尾　崇 大栗　育夫 大栗　育夫 大栗　育夫 辻　範明 辻　範明 辻　範明 辻　範明 辻　範明 辻　範明 辻　範明 辻　範明
1812 鹿島 中村　満義 中村　満義 中村　満義 中村　満義 中村　満義 中村　満義 押味　至一 押味　至一 押味　至一 押味　至一 押味　至一 押味　至一
1925 大和ハウス工業 村上　健治 大野　直竹 大野　直竹 大野　直竹 大野　直竹 大野　直竹 大野　直竹 大野　直竹 芳井　敬一 芳井　敬一 芳井　敬一 大野　直竹
1928 積水ハウス 阿部　俊則 阿部　俊則 阿部　俊則 阿部　俊則 阿部　俊則 阿部　俊則 阿部　俊則 阿部　俊則 仲井　嘉浩 仲井　嘉浩 仲井　嘉浩 阿部　俊則
1963 日揮ホールディングス 竹内　敬介 竹内　敬介 竹内　敬介 竹内　敬介 竹内　敬介 佐藤　雅之 佐藤　雅之 佐藤　雅之 佐藤　雅之 佐藤　雅之 石塚　忠 佐藤　雅之
2002 日清製粉グループ本社 村上　一平 大枝　宏之 大枝　宏之 大枝　宏之 大枝　宏之 大枝　宏之 大枝　宏之 見目　信樹 見目　信樹 見目　信樹 見目　信樹 見目　信樹
2269 明治ホールディングス 佐藤　尚忠 佐藤　尚忠 佐藤　尚忠 浅野　茂太郎浅野　茂太郎松尾　正彦 松尾　正彦 松尾　正彦 松尾　正彦 川村　和夫 川村　和夫 松尾　正彦
2282 日本ハム 小林　浩 小林　浩 竹添　昇 竹添　昇 竹添　昇 末澤　壽一 末澤　壽一 末澤　壽一 畑　佳秀 畑　佳秀 畑　佳秀 末澤　壽一
2413 エムスリー 谷村　格 谷村　格 谷村　格 谷村　格 谷村　格 谷村　格 谷村　格 谷村　格 谷村　格 谷村　格 谷村　格 谷村　格
2432 ディー・エヌ・エー 南場　智子 南場　智子 守安　功 守安　功 守安　功 守安　功 守安　功 守安　功 守安　功 守安　功 守安　功 守安　功
2501 サッポロホールディングス 村上　隆男 村上　隆男 上條　努 上條　努 上條　努 上條　努 上條　努 上條　努 尾賀　真城 尾賀　真城 尾賀　真城 上條　努
2502 アサヒグループホールディングス 荻田　伍 泉谷　直木 泉谷　直木 泉谷　直木 泉谷　直木 泉谷　直木 泉谷　直木 小路　明善 小路　明善 小路　明善 小路　明善 小路　明善
2503 キリンホールディングス 加藤　壹康 三宅　占二 三宅　占二 三宅　占二 三宅　占二 三宅　占二 磯崎　功典 磯崎　功典 磯崎　功典 磯崎　功典 磯崎　功典 磯崎　功典
2531 宝ホールディングス 大宮　久 大宮　久 大宮　久 柿本　敏男 柿本　敏男 柿本　敏男 柿本　敏男 柿本　敏男 柿本　敏男 木村　睦 木村　睦 柿本　敏男 
2768 双日 加瀬　豊 加瀬　豊 佐藤　洋二 佐藤　洋二 佐藤　洋二 佐藤　洋二 佐藤　洋二 佐藤　洋二 藤本　昌義 藤本　昌義 藤本　昌義 佐藤　洋二
2801 キッコーマン 染谷　光男 染谷　光男 染谷　光男 染谷　光男 堀切　功章 堀切　功章 堀切　功章 堀切　功章 堀切　功章 堀切　功章 堀切　功章 堀切　功章
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各社 CEO の就任期間状況は以下の通り。  
 
2009 年度～19 年度の間では、5 年就任者が最も多く、続いて、6 年、4 年、7 年と
続いた。なお、2009 年以前から CEO を継続しているもの（楽天の三木谷氏、ソフト
バンクの孫氏等）は、11 年での記載となっている。  
 
表：就任期間分布状況  
Freq. Percent Cum. Pattern 就任期間 
55 24.9 24.9 11111...... 5 年 
45 20.4 45.3 111111..... 6 年 
39 17.7 62.9 1111....... 4 年 
34 15.4 78.3 1111111.... 7 年 
16 7.2 85.5 11111111... 8 年 
12 5.4 91.0 1111111111 10 年 
6 2.7 93.7 111........ 3 年 
6 2.7 96.4 111111111.. 9 年 
5 2.3 98.6 11111111111 11 年 
3 1.4 100.0 (other patterns)  
     
221 100   XXXXXXXXXXX   
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3.2  説明変数（3 概念×3 手法について） 
各社 CEO を、下図のような、3 つの概念、3 つの手法で測定を行った。3 つの概念
(ナルシズム、うぬぼれ、非謙虚)が、筆者が仮に定義づける、”面倒”な CEO の要素で
ある。  
 
3 つの手法で測定を行っているのは、先行研究では、①（控え目な測定）のみ、②
（少数被験者による測定）のみ、という形であった。そのため、それぞれ異なる角度
から、各概念の数値を集めることが出来れば、より各概念の数値的な妥当性が高まる
のではないかと考えたためである。  
 
以下、①②③の順に、測定方法の詳細を述べる。  
 
図：3 概念×3 手法の指標化イメージ  
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①控え目（Unobtrusive）な測定  
各社公表している資料を元に、3 概念をそれぞれ測定した。  
大企業 CEO への直接のヒアリングは難しいことから（Cycyota,2006）、心理特性
把握に使われている手法である。経営幹部のパーソナリティに関するデータは、特に
収集が難しいと考えられている。Fotune500 に登場するような大企業の CEO は、特
にナルシズム、うぬぼれなどの繊細な心理的特性に関する調査に回答したがらないと
されている。（Cycyota and Harrison、2002） 
 
ナルシズム  
Chatterjee(2007)の先行研究に倣い、各社 CEO 就任 2 年目・3 年目（及び本研究で
は追加で 4 年目）のアニュアルレポート記載の CEO 写真の写り方を元に点数化を実
施。（写真無し 1 点～ページ全面 7 点）  
Chatterjee2007 においては、専門家（5 名の証券アナリスト）の意見を元に、下記
の 4 点でレーティングをしている。  
 
1：CEO 写真無し 
2：CEO＆1 人以上幹部  
3：CEO のみ＆半分以下  
4：CEO のみ＆半分以上  
 
その後、Olsen(2013)が、全面写真であるか否かを加えて 5 点でのレーティング、
Marquez(2018)は、取締役会会長と一緒に写っているか否かを考慮して 5 点のレーテ
ィングを行うなど、研究者によって一部調整が行われているが、本論においては、先
行研究での分類状況、本論アニュアルレポート写真のサンプル状況、他指標との整合
性などを勘案して、下記の 7 点でのレーティングを行った。  
 
1：CEO 写真無し 
2：CEO＆1 人以上幹部  
3：CEO＆取締役会会長  
4：CEO のみ&ページ４分１程  
5：CEO のみ＆半分以下  
6：CEO のみ＆半分以上&text 
7：CEO1 ページ全面 
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数例、アニュアルレポート写真と、レーティング例を示す。  
日産は、カルロスゴーン氏が対象 CEO となった。11 年、12 年、13 年度のアニュ
アルレポート写真が存在したので、その 3 年分を対象とした。 12 11 年が、ゴーン氏
一人で半分弱、12 年も同様に半分弱、そして 13 年が 4 分の 1 程であるため、5 点、5
点、4 点となった。その平均をとり、4.7 点とした。 
 
 
12 実際のゴーン氏の就任時期は、2001 年からであり、厳密には、2002 年、2003 年、2004 年のレポ
ート写真を元ぶするのが望ましいが、2010 年以前は、各社アニュアルレポートや、財務値で欠損があ
る可能性が高く、網羅性に欠けてしまうため、各社 2010 年を起点として、それ以降の 3 年分の写真を
収集している。  
ここで強調をしたいのは、後段の例も見て分かる通り、厳密な 2 年目、3 年目、4 年目という点より
も、各 CEO の 3 年間で、大きな写真での変動は無い、という点である。  
留意点として、6 章の研究の課題で述べるが、分類基準に従うと、微妙な写真の変化で、点数が変わ
ってしまう事、そもそもの 1CEO での小さいサイズの写真の扱いの点数が高い（どんなに小さくても 4
点にはなり、他取締役と映っている時の 3 点よりも高くなる）事については、再考の余地があるかもし
れない。  
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うぬぼれ（hubris）  
Tang(2015)の先行研究に倣い、n 年度業績予想と n-1 年度実績の差の割合で求め
た。13 
当該数値は、各社、証券取引所からの要請により、原則、決算短信に記載がある
が、一部、業績予想開示を控える会社があり、その分は欠損値として扱った。 141 年
間に複数回の業績予想を行った場合（例えば四半期ごと）は、同じく先行研究に倣
い、その予想の平均値を採用した。  
 
 
 
13 例：n 年度業績予想 1,200 憶円、n-1 年度実績 1,000 億円であれば、20％、となる。  
図のキヤノンの場合、2012 年度売上実績(n-1)が 3.48 兆円で、2013 年度当初業績予想が 3.81 兆円で
あるため、（3.81-3.48）÷3.48＝9％となる。その後、第 1 四半期、第 2 四半期、第 3 四半期も同様
に、通期業績予想を更新しているため、それぞれ同様の計算を行い、平均値を採用した。  
14 楽天、ソフトバンク、三菱商事等は、業績予想を公表しておらず欠損値として扱った。  
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非謙虚（no-humble） 
Ou（2018）の先行研究を参照し、取締役１人当たりの報酬額を、該当会社の社員
平均年収で除算し、賃金格差を求めた。いずれの値も、有価証券報告書記載されてい
るものである。 15 
なお、米国の先行研究では、”Execucomp” 16という S＆P 1000 企業に対する CEO
単独を含む役員報酬が記載されたデータベースがあり、その数値を使用している。一方、
日本では、1 億円以上の報酬がある取締役以外は開示義務が無い。そのため、便宜的に、
上記のような手法を取った。
 
 
15 例：取締役 1 人あたりの報酬額が 50 百万円で、社員一人当たりの年収が 5 百万円である場合は、
10 倍、となる。  
図の新日鐵住金の場合は、取締役（社外取締役除く）一人あたり 74 百万円((10.7 憶円-0.28 憶円)÷
(16 人-2 人))で、社員一人当たり年収は 6.2 百万円であるため、11 倍、となる。  
16 https://www.library.hbs.edu/Find/Databases/Execucomp 
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②ビデオメトリクス｜Narcissism、Hubris、Humble 
先行研究（O.Petrenko,2016）を元に、通信会社経営企画部の４名の被験者による 7
段階のレーティングを行った。 17Google 動画検索で、「会社名_対象 CEO 名」で動画
（Youtube 等）URL を取得した。225 社中 149 社分の動画を見つけることが出来た。  
視聴対象 CEO の動画は、各被験者閲覧時には、ランダムサンプリング実施し、閲
覧順番から発生する疲労感等のバイアスを緩和させた。  
 
【2019 年 11 月下旬～12 月上旬実施】 
被験者属性  
被験者１．通信会社財務部、30 台前半男性  
被験者２．通信会社経営企画部、30 台前半男性  
被験者３．通信会社経営企画部、20 台後半男性  
被験者４．通信会社経営企画部、20 台後半男性  
 
実施内容  
4 人の被験者それぞれに、149CEO の動画を、各 2 分程視聴して貰い、次ページ下
段の表に、ナルシズム、うぬぼれ、謙虚さを 1 点～7 点でレーティング。  
※謙虚さは、収集後、点数を反転させ、”非”謙虚化を行った。  
 
 
 
17 Petrenko2016、Van2018、Gupta2018 など経営学におけるビデオメトリクス手法を使った研究
での被験者は、ビジネススクールや心理学専攻の学生数名によるものが多い。経営者の心理特性を見る
という意味においては、社会人経験数年を持ち、経営層を意識する機会がある、所属企業の社員数名で
も同趣旨のレーティングは行えると考えた。  
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本図例の大阪ガス本荘氏は、下記の通りであった。※括弧内は被験者それぞれの点数 
ナルシズム 3.25 点（4,4,2,3）、うぬぼれ 3.75 点（5,5,2,3）、非謙虚 4.25 点(5,5,4,3) 
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③不特定者測定（Amazon Mechanical Turk）｜Narcissism、Hubris、Humble 
ビデオメトリクスで発生した 25％程（255 社中 76 社が対象 CEO 動画無し）欠損を
補う事を検討した。心理学を中心に適用事例が増えてきており、経営学周辺において
も適用事例が出てきている、米国アマゾン社が運営する、オンライン上で不特定者が
作業を行うサービスである Amazon Mechanical Turk（以下 Mturk）を用いた。18 
会計学のトップジャーナルの一誌である、Journal of Accounting Research におい
て、Blankespoor(2017)は、IPO 時における CEO 評価と企業価値の関係を調査した。
その際に、Mturk を使い、IPO ロードショーにおける、計 224 人の CEO プレゼンテ
ーション動画に対する評価 (7 段階)を、1CEO あたり平均 40 名から回答を得ている。  
上記先行研究を参考に、Google 画像検索で「会社名_対象 CEO 名」と入力し取得
した画像を、アマゾン社のクラウドストレージサービスである AWS 内にアップロー
ドし、Mturk 内で HTML 記述をして 7 段階の画像選択アンケートを作成。1CEO あた
り 50 名の回答者（ワーカーと呼ばれている）を募集し、即日、回答を得た。19  
 
図：Google 画像検索結果 （画像例は、日本水産  細見典男氏） 
 
 
18 https://www.mturk.com/ 
クラウドソーシングサービスの一種である。米国では 2010 年頃から普及が進み、学術的にも、心理
学分野をはじめとして、オンライン調査のスタンダートとなりつつある。特に従来の実験室実験の代替
としての利用されてきている。  
Buhrmester が Perspect Psychol Sci に 2011 年に発表した、Mturk の研究データとしての有用性を
示した調査レポート”Amazon's Mechanical Turk: A New Source of Inexpensive, Yet High -Quality, 
Data?”は、引用数 8,000 を超えている。  
19 各 CEO の画像（後述の図参照）を閲覧し、1 点～7 点での付けを回答者に依頼した。その 1 動作
に対して、0.01$（約 1 円）の報酬（1 動作の最低金額）をワーカーに支払った。更に Amazon へのシ
ステム利用料として、こちらも、1 プロセス 0.01$のコストが発生したため、本件調査費用としては概
算で、200CEO×3 概念×50 ワーカー×2 円＝6 万円ほどがかかった。  
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図：AWS へのアップロード画面 
 
 
 
 
図：Mturk へのサインイン画面 
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図：HTML での記述 
 
図：アップロードサンプル①（日本水産 細見典男氏） 
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アップロードサンプル②（ファーストリテイリング 柳井正氏） 
 
 
冒頭に２名（日本電産永守重信氏、ジャパネット高田明氏）をテストサンプルとし
て使用し、被験者の回答順序によるバイアスを軽減した。  
 
図：テストサンプル（日本電産 永守重信氏） 
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20CEO(+冒頭 2CEO サンプル)を 1 セットで計 11 セット分×3 概念分の計 33 バッチ
を、下記図のように準備をして、日本時間 2019 年 12 月 8 日（日）11 時20、米国時間
12 月 7 日（土）夜に行った。 
図：調査実施バッチ準備状況  
 
 
図：回答状況①21 
 
 
20 回答者が特定の層に偏りが出ないように、メインの回答者となる米国の時間が休日夜になる時間
帯に調査を一斉実施した。  
21図例は、テスト実施時に、アップロード後 7 分で 173 件(200 件募集)の回答が集まったもの。（米
国時間日曜 22 時台）  
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図：回答状況② 
 
図：回答結果22 
 
 
 
22 個々の回答結果を CSV でダウンロード出来るので、ダウンロードしエクセルで集計を実施 
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図：回答結果集計 
 
 
以上に示したような形でのデータ収集により、各社 CEO の心理特性を、３概念×
３軸でまとめた。下記にサンプルとして 3CEO 例を示す。 
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なお、ソフトバンクは、業績予想非公開のため、①うぬぼれは、欠損値「 -」としている . 
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図：ランキング上位 20 社（9 指標単純平均基準） 
 
図：ランキング下位 20 社（9 指標単純平均基準） 
 
※「  - 」は欠損値。灰色は標準化 (7 点尺度化)後も 7 を上回っている CEO を便宜上 7 点にしている。  
ナルシズム うぬぼれ 非謙虚 平均
Code Company Name 写真 Video Mturk 業績
予想
Video Mturk 賃金
格差
Video Mturk total
1 9983 ファーストリテイリング 柳井　正 7.0 6.0 4.8 4.1 6.5 4.9 7.0 6.5 3.2 5.6
2 7201 日産自動車 カルロス・ゴーン 4.7 6.8 5.6 4.2 5.8 5.0 7.0 6.5 4.4 5.5
3 8001 伊藤忠商事 岡藤　正広 7.0 5.3 5.0 7.0 5.0 5.3 5.2 5.8 3.3 5.4
4 4755 楽天 三木谷　浩史 5.7 6.8 5.3 - 6.5 5.0 3.4 6.5 2.9 5.3
5 6098 リクルートHD 峰岸　真澄 7.0 5.0 5.3 4.9 4.8 4.8 7.0 5.0 3.5 5.2
6 8058 三菱商事 垣内　威彦 7.0 - 5.0 - - 5.4 - - 3.3 5.2
7 6367 ダイキン工業 十河　政則 7.0 - 4.9 4.1 - 5.2 7.0 - 2.6 5.1
8 2768 双日 佐藤　洋二 6.7 - 5.4 7.0 - 4.9 3.8 - 3.0 5.1
9 9984 ソフトバンクグループ 孫　正義 5.0 6.5 5.3 - 6.5 5.1 4.3 5.0 3.0 5.1
10 7751 キヤノン 御手洗　冨士夫 6.7 5.3 5.3 4.0 5.5 5.0 3.9 6.0 3.4 5.0
11 4502 武田薬品工業 Ｃ．　ウェバー 6.3 4.5 5.5 3.1 4.8 5.6 7.0 5.3 3.1 5.0
12 4911 資生堂 魚谷　雅彦 7.0 5.5 4.9 3.7 4.8 5.2 5.7 4.8 3.2 5.0
13 8053 住友商事 中村　邦晴 5.7 4.5 5.3 7.0 4.5 5.0 3.6 4.8 3.1 4.8
14 3402 東レ 日覺　昭廣 7.0 3.8 5.1 4.4 4.5 5.1 4.7 5.3 3.7 4.8
15 6758 ソニー 平井　一夫 7.0 5.8 5.1 3.9 5.8 5.1 1.6 6.0 3.2 4.8
16 7912 大日本印刷 北島　義俊 7.0 - 5.1 3.7 - 4.9 5.3 - 2.9 4.8
17 8031 三井物産 安永　竜夫 6.3 5.0 5.0 - 4.5 5.0 4.4 5.0 3.2 4.8
18 8628 松井証券 松井　道夫 4.0 5.5 5.3 - 6.0 4.8 3.4 6.3 3.2 4.8
19 7203 トヨタ自動車 豊田　章男 4.3 6.0 5.3 4.3 5.3 5.1 5.9 4.0 2.9 4.8
20 1925 大和ハウス工業 大野　直竹 5.7 4.0 5.1 4.5 4.3 5.3 5.4 5.3 3.6 4.8
ナルシズム うぬぼれ 非謙虚 平均
Code Company Name 写真 Video Mturk 業績
予想
Video Mturk 賃金
格差
Video Mturk total
201 8308 りそなHD 東　和浩 4.0 3.0 5.4 - 3.5 5.3 2.1 3.5 3.5 3.8
202 7269 スズキ 鈴木　俊宏 1.0 2.5 5.2 3.9 2.8 5.3 6.1 4.0 3.4 3.8
203 4507 塩野義製薬 手代木　功 3.0 2.8 5.0 3.8 2.8 4.8 6.3 2.8 2.9 3.8
204 3103 ユニチカ 注連　浩行 4.0 3.5 5.1 3.3 3.5 4.6 2.5 4.0 3.4 3.8
205 2871 ニチレイ 大谷　邦夫 3.0 - 5.0 3.6 - 4.7 3.3 - 2.8 3.8
206 9503 関西電力 八木　誠 3.0 3.3 5.1 4.2 3.3 5.3 2.4 4.0 3.2 3.8
207 3099 三越伊勢丹HD 杉江　俊彦 6.0 2.5 5.1 3.5 2.8 4.8 2.9 3.3 2.9 3.7
208 4704 トレンドマイクロ Ｅ．　チェン 1.0 - 4.8 3.6 - 4.7 5.6 - 2.7 3.7
209 9501 東京電力HD 廣瀬　直己 3.0 3.0 5.1 4.2 3.3 5.2 1.9 4.5 3.4 3.7
210 3101 東洋紡 楢原　誠慈 4.3 2.5 5.1 3.8 2.5 5.1 4.2 2.5 3.3 3.7
211 1721 コムシスHD 髙島　元 4.3 - 4.8 3.7 - 4.7 1.8 - 2.9 3.7
212 8309 三井住友トラストHD 北村　邦太郎 3.0 - 5.2 - - 5.4 2.0 - 2.9 3.7
213 9202 ＡＮＡ HD 片野坂　真哉 5.0 2.3 5.1 3.9 2.3 4.9 4.2 2.8 2.8 3.7
214 7762 シチズン時計 戸倉　敏夫 2.7 - 5.1 3.6 - 5.1 2.3 - 3.3 3.7
215 8316 三井住友FG 宮田　孝一 4.0 2.8 4.9 3.3 5.2 2.8 3.0 3.0 3.6
216 9001 東武鉄道 根津　嘉澄 4.5 2.5 5.2 4.2 2.5 4.8 2.4 3.3 2.9 3.6
217 6971 京セラ 山口　悟郎 1.0 - 5.0 3.9 - 4.9 3.2 - 3.5 3.6
218 6724 セイコーエプソン 碓井　稔 1.0 2.8 5.0 3.8 3.8 5.0 3.9 3.3 3.1 3.5
219 9008 京王電鉄 永田　正 1.0 3.8 4.9 3.7 4.0 4.7 2.4 4.0 3.0 3.5
220 5541 大平洋金属 佐々木　朗 1.0 - 4.8 3.0 - 5.1 3.0 - 3.6 3.4
221 9005 東急 野本　弘文 4.0 2.8 4.8 3.5 2.3 4.7 2.7 2.8 2.6 3.3
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3.3  被説明変数について   
被説明変数は、４項目を設定した。面倒な CEO の元では、下記仮説（再掲）のよ
うな面倒な事象が発生すると考えたためである。  
H1. 企業業績の分散が高まる。（⇒①ROA 対前年差、②ROA 業界平均差）  
H2. M&A の数（大きなアクション）が増える。（⇒③M&A 数）  
H3. 従業員の在職期間に負の影響を与える（⇒④社員平均勤続年数）  
加えて、追加で、先行研究では実施されていないが、将来の成長性に影響があるか
を検証するため、２項目を追加した。（⇒⑤売上高成長率、⑥社員数増加率）  
①～③は、先行研究(Chatterjee,2007)でも企業業績の分散を図る指標として使われ
ている変数であり、実際に数値が大きくなると、社内でも動きを追うための労力が費
やされるものである。  
④は、先行研究で使われている変数ではないが、面倒な CEO の元では、働く側の
社員負担が増えて、社員が辞めがちになると仮定し、設定をした。  
 
3.4  コントロール変数について   
コントロール変数は、9 項目を設定した。上層部理論の研究全般で広く使われてい
る変数である。①資産額、②前年 ROA、③企業年数、④CEO 年齢、⑤CEO 就任年
数、⑥CEO 持ち株数、⑦取締役数、⑧外部取締役の割合、⑨取締役会議長兼ダミー  
 
変数定義 採用理由 取得元 先行研究例
企業コード パネルデータ構築用 eol -
09年からの就任年数 パネルデータ構築用 決算短信代表者名 -
業界平均ROAからの乖離（絶対値） 面倒度把握(企業業績ブレ) eol財務値より計算 Chaterjee(2007)
前年ROAからの乖離（絶対値） 面倒度把握(企業業績ブレ) eol財務値より計算 Chaterjee(2007)
M&A数 面倒度把握(大胆な行為) レコフDBより Chaterjee(2007)
平均勤続年数 面倒度把握(社員在職期間減) speedaより Owens(2013)turnoverより類推
売上高成長率  ((t+2)+(t+3))÷((t-1)+t)将来成長把握 eol財務値より計算
社員数増加率  ((t+2)+(t+3))÷((t-1)+t)将来成長把握 eol財務値より計算
ナルシズム 公表値（ｱﾆｭｱﾙﾚﾎﾟｰﾄ写真） 各社アニュアルレポートChaterjee(2007)
ビデオ Google動画検索 Petrenko(2016)
AmazonMturk（ｵﾝﾗｲﾝ調査） Mturk Blankespoor(2017)参考
うぬぼれ 公表値（業績予想） 決算短信1ページ目 Tang(2015)
上記標準化後 計算式
ビデオ Google動画検索 Petrenko(2016)参考
AmazonMturk（ｵﾝﾗｲﾝ調査） Mturk Blankespoor(2017)参考
"非"謙虚 公表値（賃金格差） 有価証券報告書 Ou(2018)
上記標準化後 計算式
ビデオ Google動画検索 Petrenko(2019)
AmazonMturk（ｵﾝﾗｲﾝ調査） Mturk Blankespoor(2017)参考
上記9指標平均値 単純平均
資産額（対数） 企業規模制御(官僚的性質) eol Chaterjee(2007)
前年ROA 前年収益性制御 eol Chaterjee(2007)
企業年数 官僚的性質制御 eol Chaterjee(2007)
CEO年齢 CEO裁量コントロール 各CEOwikipedia等 Chaterjee(2007)
CEO就任年数 CEO裁量コントロール 日経Cgesより Chaterjee(2007)
CEO持ち株率 CEO裁量コントロール 日経Cgesより Chaterjee(2007)
取締役数 CEO裁量コントロール 日経Cgesより Chaterjee(2007)
外部取締役の率 CEO裁量コントロール 日経Cgesより Park(2018)
取締役会議長兼=1, それ以外=0 CEO裁量コントロール 日経Cgesより Chaterjee(2007)
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４．分析結果  
本章では、３章の通り収集したデータセットの基礎数値を示す。  
 
4.1  基本統計量   
記述統計表は以下の通り。225 社が対象だが、収集段階で４社欠損が発生しベースと
して 221 社が対象となり、ビデオ手法では 149 社分が分析対象（76 社欠損）、業績予
想を元にしている hub_forecast では 205 社が対象（20 社欠損）となっている。各社そ
れぞれ６年分ほどのデータがあるため、観測数は 1,300 件程となっている。  
 
 
Variable 変数定義 観測数 対象数 Mean SD Min Max
code 企業コード 1331 221 6210 2291 1332 9984
n_tnr_f09 09年からの就任年数 1331 221 3.8 2.2 1 11
y_abs_roa_dif_frmav 業界平均ROAからの乖離（絶対値） 1321 221 0.04 0.04 0 0.59
y_abs_roa_dif_t-1 前年ROAからの乖離（絶対値） 1316 221 0.02 0.02 0 0.23
y_aqui_t_number M&A数 1331 221 3.14 4.97 0 54
y_empage 平均勤続年数 1330 221 16.27 4.39 1.1 28.1
y_sls_f1r 売上高成長率  ((t+2)+(t+3))÷((t-1)+t) 1331 221 0.03 0.08 -0.32 1.34
y_emp_f1r 社員数増加率  ((t+2)+(t+3))÷((t-1)+t) 1331 221 0.03 0.15 -0.18 4.63
x_nar_p_ave ナルシズム 公表値（ｱﾆｭｱﾙﾚﾎﾟｰﾄ写真） 1323 221 4.84 1.48 1 7
x_nar_video ビデオ 918 149 3.98 0.92 2.25 6.75
x_nar_amt AmazonMturk（ｵﾝﾗｲﾝ調査） 1319 219 5.09 0.17 4.66 5.56
x_hub_forcast うぬぼれ 公表値（業績予想） 1179 205 0.05 0.2 -0.58 2.27
x_hub_fct_stdf 上記標準化後 1217 205 4.05 1.73 1.04 20.58
x_hub_video ビデオ 918 149 4.12 0.87 2.25 6.5
x_hub_amt AmazonMturk（ｵﾝﾗｲﾝ調査） 1319 219 5.08 0.22 4.44 5.6
x_hum_payrate "非謙虚" 公表値（賃金格差） 1200 218 7 5.41 0 62.12
x_hum_prt_stdf 上記標準化後 1303 218 4.17 2.55 1.59 26.09
x_hum_video ビデオ 918 149 4.41 0.86 2.5 6.5
x_hum_amt AmazonMturk（ｵﾝﾗｲﾝ調査） 1319 219 3.18 0.29 2.22 4.36
x_total_chara 上記9指標平均値 1319 221 4.34 0.55 3.33 7.67
c_asset_log 資産額（対数） 1324 221 14.35 1.43 11.16 19.54
c_roa_t-1 前年ROA 1317 221 0.06 0.05 -0.13 0.61
c_firmyear 企業年数 1331 221 68.85 32.34 1 135
c_ceo_age CEO年齢 1318 221 61.6 5.35 38 84
c_ceo_tenure CEO就任年数 1318 221 5.1 5.28 1 39
c_ceo_stock_rate CEO持ち株率 1232 221 0.01 0.03 0 0.27
c_board_size 取締役数 1233 221 10.98 3.53 4 28
c_ex_board_rate 外部取締役の率 1232 221 0.3 0.13 0.06 0.75
d_chairman 取締役会議長兼=1, それ以外=0 1331 221 0.4 0.49 0 1
※1（1=製造業、2=建設不動産、3=ITサービス,4=金融）
※2 対前年、R&D額・設備投資額・販売管理費額・負債比率を、標準化したものの絶対値の平均
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4.2  相関係数表  
相関係数表は下記の通り。1. y_abs_roa_dif_frav(ROA 業界平均差)と、18. c_roa_t-
1(ROA 前年値)の 0.73 など、一部、相関係数が大きい箇所があるが、後述の回帰分析
上、多重共線性の問題は生じていないため、そのまま変数としては採用した。 
 
 
X：概念別  
 
y x c
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
1 y_abs_roa_dif_frav 1.00
2 y_abs_roa_dif_t-1 0.40 1.00
3 y_aqui_t_number -0.03 -0.04 1.00
4 y_empage -0.27 -0.07 -0.11 1.00
5 y_sls_f1r 0.22 0.07 0.07 -0.11 1.00
6 y_emp_f1r 0.06 0.03 0.06 -0.10 0.25 1.00
7 x_nar_p_ave -0.05 -0.09 0.20 -0.03 0.00 0.05 1.00
8 x_nar_video 0.13 0.06 0.26 -0.29 0.11 0.19 0.12 1.00
9 x_nar_amt -0.09 -0.02 0.06 -0.05 0.03 0.03 0.08 0.23 1.00
10 x_hub_fct_stdf -0.04 -0.01 0.48 0.02 0.08 0.02 0.12 0.14 0.08 1.00
11 x_hub_video 0.13 0.05 0.23 -0.31 0.14 0.23 0.09 0.88 0.17 0.08 1.00
12 x_hub_amt -0.06 0.01 0.04 0.00 0.03 0.02 0.13 0.04 0.19 0.06 0.07 1.00
13 x_hum_prt_stdf 0.31 0.09 -0.02 -0.27 0.15 0.05 0.08 0.29 0.00 0.04 0.30 -0.06 1.00
14 x_hum_video 0.09 0.05 0.17 -0.27 0.07 0.17 0.08 0.71 0.22 0.12 0.78 0.04 0.26 1.00
15 x_hum_amt 0.00 0.07 0.02 0.02 -0.03 0.04 0.02 0.10 0.25 0.03 0.16 0.25 0.09 0.29 1.00
16 x_total_chara 0.16 0.03 0.29 -0.28 0.13 0.09 0.48 0.69 0.21 0.48 0.68 0.12 0.68 0.65 0.20 1.00
17 c_asset_log -0.21 -0.25 0.36 0.01 0.07 -0.02 0.13 0.12 0.13 0.14 0.14 0.17 0.01 0.12 0.09 0.18 1.00
18 c_roa_t-1 0.73 0.27 -0.01 -0.25 0.30 0.10 -0.03 0.10 -0.11 -0.02 0.12 -0.05 0.32 0.07 -0.02 0.16 -0.28 1.00
19 c_firmyear -0.17 -0.03 -0.13 0.18 -0.16 -0.07 0.01 -0.17 -0.05 -0.03 -0.18 -0.03 0.04 -0.19 -0.03 -0.07 -0.30 -0.11 1.00
20 c_ceo_age -0.22 -0.15 -0.07 0.24 -0.15 -0.01 0.05 -0.12 -0.14 0.07 -0.08 0.02 -0.10 -0.01 -0.02 -0.05 0.08 -0.20 0.20 1.00
21 c_ceo_tenure 0.08 -0.06 0.14 -0.20 0.00 0.02 0.03 0.40 0.09 -0.04 0.41 -0.11 0.10 0.25 -0.09 0.21 0.07 0.06 0.02 0.30 1.00
22 c_ceo_stock_rate 0.26 0.06 0.20 -0.46 0.16 0.10 0.10 0.48 0.01 -0.02 0.50 -0.09 0.47 0.35 -0.06 0.47 -0.04 0.26 -0.20 -0.24 0.38 1.00
23 c_board_size -0.16 -0.14 0.13 0.08 -0.07 0.00 -0.01 -0.03 0.02 0.02 -0.02 0.00 -0.17 0.08 -0.03 -0.08 0.29 -0.14 0.03 0.30 0.06 -0.14 1.00
24 c_ex_board_rate 0.10 -0.02 0.12 -0.02 0.04 -0.02 0.19 0.00 -0.03 -0.02 0.01 0.10 0.12 -0.05 -0.03 0.13 0.23 0.01 -0.02 -0.20 0.06 0.10 -0.31 1.00
25 d_chairman 0.12 0.09 0.00 -0.16 -0.02 0.08 0.03 0.24 -0.03 -0.02 0.28 0.10 0.00 0.17 0.07 0.09 -0.19 0.10 -0.11 0.11 0.13 0.19 -0.06 -0.16 1.00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 x_nar_p_ave 1.00
2 x_nar_video 0.12 1.00
3 x_nar_amt 0.08 0.23 1.00
4 x_hub_fct_stdf 0.12 0.14 0.08 1.00
5 x_hub_video 0.09 0.88 0.17 0.08 1.00
6 x_hub_amt 0.13 0.04 0.19 0.06 0.07 1.00
7 x_hum_prt_stdf 0.08 0.29 0.00 0.04 0.30 -0.06 1.00
8 x_hum_video 0.08 0.71 0.22 0.12 0.78 0.04 0.26 1.00
9 x_hum_amt 0.02 0.10 0.25 0.03 0.16 0.25 0.09 0.29 1.00
10 x_total_chara 0.48 0.69 0.21 0.48 0.68 0.12 0.68 0.65 0.20 1.00
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4.3  ヒストグラム、散布図（被説明変数、説明変数）   
変数 Y、変数 X のヒストグラムと、両者の散布図を示す。  
 
Y のヒストグラムは以下の通り。  
 
 
ROA の業界平均からの差、及び前年からの差は、絶対値化をしているため、０以
上となっているが、実際は、ほぼ 0％を中心に正規分布をしていることが分かる。  
右上の、M&A 数については、多くの企業が０件、または１件で、一部の会社が、
年間 10 件以上の M&A を実施している。23 
従業員平均勤続年数は、18 年程が中心値となり、一部、5 年未満で辞める企業があ
ることが分かる。 24 
 
 
23 上位は、ソフトバンク、電通、三井物産、住友商事、伊藤忠、三菱商事、サイバーエージェン
ト、トヨタ、KDDI、楽天などの、通信・IT、商社、自動車メーカーであった。  
24 最長は 28 年で、ジーエス・ユアサ、日本軽金属ホールディングス。最短は、スカパーJSAT で
1.1 年、ANA ホールディングスが 1.6 年、DeNa も 2 年であった。  
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X のヒストグラムは以下の通り  
※x_hub_fct_sdt(業績予想)と、x_hum_prt_std（賃金格差）に 7 を超える特異値が
数サンプルあるが、全体感把握のため、本図では除去した。  
 
左上のナルシズムの写真でのレーティングについては、2 点（CEO と複数の幹部が
一緒に掲載）がほぼ居ない事が分かる。  
上段中央は、うぬぼれを業績予想で測っているが、パーセンテージ（例：前年増加率
20％）での結果となる。そのため、平均値４、標準偏差２で、標準化をしており、4 点
を中心に正規分布をしているように表示されている。右上の、非謙虚を、取締役報酬と
社員平均年収の格差で測っている点も、同じように平均値４、標準偏差２で、標準化を
している。  
 
中段のビデオ測定は、もともと 7 点でのレーティングをしているが、概ね 4 点を中
心にした正規分布をしていることが分かる。  
 
下段の AmazonMturk での測定は、同じくほぼ正規分布をしているが、各回答者に
よるバラつきが少なく、平均より高い 5点を中心にして分散が少ない形となっている。
なお、右下の”非”謙虚については、もとは謙虚さをレーティングしており、その後に、
点数を反転させているため、謙虚＝5 点であったものが、”非”謙虚＝3 点、が中心とな
っている。  
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X 間の散布図行列は以下の通り 
 
 
図中央のビデオ 3 概念（x_nar_video,x_hub_video,x_hum_video）の間では、右上に
上がっていく正の相関傾向があるのが読み取れる。これは、被験者 4 人のレーティン
グにおいて、各概念毎の点数付けを、同じにする傾向があったことが読み取れる。  
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各種被説明変数 Y と、X（total_character:9 指標平均値）の散布図は以下の通り。  
 
  
 40 
５．分析結果  
本章では、４章で示したデータに基づいて実施した統計解析の結果を示す。  
 
5.1  パネルデータ分析  
各社 CEO の就任時から就任終了年度まででデータを保有していることから、パネル
データによる分析を採用した。  
CEO 心理特性は就任期間中一定（時間不変）のものと仮定しており、今回は、その
心理特性が企業業績に及ぼす影響を調べる事が主目的である。そのため、先行研究
（Harrison,2019、Byel,2019 etc）に倣い、変量効果モデルを採用し、時間不変の特性に
ついての影響を考慮出来るようにした。 
CEO 心理特性が及ぼす因果関係を明確にするため、各被説明変数は、ラグ（時間差）
を考慮した。 25 
表：パネルデータ分析の結果（説明変数＝9 指標平均）  
 
 
 
25 （①②③④の仮説検証においては、1 年後の結果を、⑤⑥の成長率については 3 年後でラグを取
っている）  
H1 H2 H3 追加
①ROA差 （業界平均） ②ROA差 （前年） ③M&A数 ④勤続年数 ⑤売上高成長率 ⑥社員数増加率
VARIABLES Model_1 Model_2 Model_3 Model_4 Model_5 Model_6 Model_7 Model_8 Model_9 Model_10 Model_11 Model_12
資産額（対数） -0.00376*** -0.00432*** -0.00322*** -0.00348*** 1.736*** 1.572*** 0.297 0.364 -0.00218 -0.00401 -0.00295 -0.00484
(0.00119) (0.00122) (0.000741) (0.000757) (0.409) (0.405) (0.325) (0.323) (0.00355) (0.00392) (0.00374) (0.00399)
前年ROA 0.377*** 0.375*** 0.0513 0.0507* 1.978 0.679 -2.173 -1.966 0.144*** 0.132*** 0.161*** 0.151***
(0.0634) (0.0603) (0.0321) (0.0306) (3.227) (3.147) (1.326) (1.450) (0.0426) (0.0417) (0.0597) (0.0552)
企業年数 -0.000125*** -0.000135*** -2.75e-05 -3.42e-05 0.0116 0.00954 0.0135 0.0141 -0.000409*** -0.000422** -0.000308** -0.000319**
(4.25e-05) (4.48e-05) (2.44e-05) (2.47e-05) (0.00974) (0.00953) (0.0122) (0.0121) (0.000159) (0.000171) (0.000127) (0.000133)
CEO年齢 -0.000858** -0.000862** -0.000419 -0.000435 -0.0972* -0.0836 0.186*** 0.164*** -0.00200** -0.00174* -0.000424 -7.73e-05
(0.000422) (0.000396) (0.000304) (0.000294) (0.0570) (0.0633) (0.0496) (0.0454) (0.000977) (0.000960) (0.00116) (0.00110)
CEO就任年数 -7.74e-06 -3.97e-06 -4.87e-05 -4.01e-05 0.201** 0.187* -0.144*** -0.126*** 0.00191* 0.00170 0.000631 0.000349
(0.000564) (0.000536) (0.000214) (0.000205) (0.0981) (0.105) (0.0534) (0.0487) (0.00113) (0.00112) (0.00102) (0.00101)
CEO持ち株率 -0.00216 -0.0447 -0.0642 -0.0857 9.004 0.758 -3.590 -2.222 -0.263 -0.344** -0.0352 -0.101
(0.154) (0.148) (0.0667) (0.0696) (8.931) (11.92) (5.808) (6.708) (0.184) (0.168) (0.212) (0.193)
取締役数 8.36e-05 0.000161 -0.000221 -0.000174 -0.0218 -0.0123 0.00718 0.00559 -6.14e-05 -0.000112 0.000695 0.000683
(0.000395) (0.000395) (0.000191) (0.000188) (0.0722) (0.0738) (0.0240) (0.0240) (0.000680) (0.000676) (0.000734) (0.000731)
社外取締役率 0.0312*** 0.0313*** 0.00300 0.00295 -1.910 -1.806 -2.082** -1.950** -0.00800 -0.0137 -0.00128 -0.00227
(0.0110) (0.0112) (0.00476) (0.00480) (2.088) (2.277) (0.975) (0.985) (0.0332) (0.0315) (0.0266) (0.0251)
取締役会議長 0.00426 0.00422 0.00205 0.00217 0.230 0.179 -0.0691 -0.0594 -0.00995 -0.0116 0.00508 0.00422
(0.00290) (0.00290) (0.00185) (0.00184) (0.371) (0.357) (0.183) (0.184) (0.00701) (0.00710) (0.00431) (0.00416)
9指標平均(面倒) 0.00635* 0.00323* 1.731* -1.709*** 0.0252** 0.0274***
x_total_chara (0.00373) (0.00172) (0.934) (0.598) (0.0123) (0.00803)
Constant 0.115*** 0.0955*** 0.0866*** 0.0773*** -16.84*** -22.60*** 1.286 8.943* 0.210** 0.117 0.0951 -0.0136
(0.0295) (0.0303) (0.0178) (0.0158) (5.887) (6.933) (5.437) (5.365) (0.0847) (0.0873) (0.0876) (0.0779)
Observations 1,091 1,081 1,091 1,081 1,092 1,082 1,091 1,081 655 649 655 649
Number of code 221 219 221 219 221 219 221 219 213 211 213 211
Overall R-squared 0.432 0.438 0.116 0.123 0.181 0.202 0.160 0.202 0.0637 0.107 0.157 0.229
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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①～⑥までの６つの被説明変数に対して、それぞれ、コントロール変数のみの
Model(1,3,5,7,9,11)と、仮説を検証するための Model(2,4,6,8,10,12)となる。説明変数に
ついては、本表は、９指標平均の値を使用したものである。（x_total_chara） 
 
本表を例に分析を行うと、企業業績の分散を表した①ROA 差(業界平均からの差（絶
対値）)においては、投入したコントロール変数９つのうち、５変数で５％内の有意性
が確認された。  
資産額、企業年数、CEO 年齢がマイナスの係数で有意であった。いずれも、企業の
安定性が向上すると、分散が小さくなるという点を示している。前年 ROA 及び、社外
取締役率については、プラスの係数で有意を示した。前年の ROA が業界平均より高い
場合は、そのまま次年度以降も業界平均よりも高い ROA が続くと解釈できる。 
 
仮説を検定する Model_2 では、Model_1 に、説明変数として、９指標平均(CEO 面
倒度とする)(x_total_chara)を加えた。その結果、決定係数 (Overall R-squared)は、0.432
から 0.438 へと微増しモデルの説明力が増した。CEO面倒度は、係数が+0.00635(0.635%)
で 10％有意となり、平均値が１上がると、ROA の業界平均からの差(絶対値)は 0.6％
増える事を意味している。  
これは、仮説で立てた、「面倒な（うぬぼれ、ナルシズム、非謙虚）な CEO のもと
では、H1. 企業業績の分散が高まる」という仮説を支持する結果となる。  
 
同様に、②の ROA 差（前年値からの絶対値差）においても、平均値が１上がると、
ROA の業界平均からの差(絶対値)は 0.3％増える事を意味しており、仮説を同様に支持
する結果となる。  
 
H2 での検証事項となる③M&A 数についても、10％有意のレベルではあるが、説明
変数を加えた際には、決定係数が 0.18 から 0.20 へと上昇し、9 指標平均値が１上がる
と、M&A 数が 1.7 件増える、という事が読み取れる。  
 
H3 の④勤続年数については、平均値が１上がると、勤続年数は 1.7 年程下がる、と
いう事が読み取れる。  
 
追加の検証事項とした、⑤売上高成長率、⑥社員数増加率においては、5％有意水準
で、平均値が１上がると、２％ほどの率が向上する事が読み取れる。  
 
本表のような形での分析を、各概念毎（3 手法平均値）の３つと、３概念それぞれに
対して３手法それぞれを、元の変数のままで９つを加え、計 13 分析を行った。本論に
おいては、全ての表を個々に提示し結果を論じるのではなく、計 13 分析について、そ
れぞれ説明変数を入れた際の結果をまとめた次ページの表で、結果の詳述と考察を行
う。 
 
 42 
5.2  全被説明変数の解析結果一覧  
前節では、９指標平均(x_total_chara)を説明変数とした解析結果を示したが、３概
念×３手法の９パターン及び、各概念の手法をまとめた３パターンも含めて、今回の
モデルの係数及び有意差をまとめた一覧を下図に示す。  
 
表：パネルデータ分析の結果一覧（計 13 パターン）26 
 
Stage1：９指標単純平均の Total（表 No.13） 
９指標全ての平均をとった Total では、前節の繰り返しとなるが、全ての被説明変
数に対して、有意な結果となり、各係数も、想定していた符号と同様で、先行研究と
同じ結果となった。（H1,H2,H3 支持）  
 
26 表内赤文字が、先行研究と符合同かつ有意なもの。青文字が先行研究と反対符号で有意なもの。  
Y: 被説明変数 H1 H2 H3 追加
No. X: 説明変数
①ROA差
（業界平
均）
②ROA差
（前年）
③M&A数 ④勤続年数 ⑤売上高
　成長率
⑥社員数
　増加率
1 ナルシズム ｱﾆｭｱﾙﾚﾎﾟｰﾄ写真 -0.00141 -0.000581 0.496*** -0.0508 0.000214 0.00457**
2 ビデオ 0.00204 0.00181 0.735 -0.782 0.00506 0.00384
3 Mturk -0.00613 0.000198 -0.837 -0.0682 -0.00596 0.00740
4 うぬぼれ 業績予想 -0.000144 -1.87e-06 0.934*** 0.00216 0.00445 0.00
5 ビデオ 0.00205 0.00222 0.521 -0.989* 0.00518 0.00432
6 Mturk 3.70e-05 0.00588 -0.586 -0.362 0.0162 0.0147
7 非謙虚 賃金格差 0.00336*** 0.000952** -0.226*** -0.409*** 0.00703*** 0.00437**
8 ビデオ 0.00124 0.00245** 0.528 -0.956* -0.00181 0.00337
9 Mturk 0.00276 0.00464* -0.280 -0.177 -0.00458 0.000159
10 概念別 ナルシズム_all -0.00304 -0.000585 1.169*** -0.267 0.00265 0.0130**
11 うぬぼれ_all -0.000244 0.000913 2.250*** -0.544* 0.0135 0.0151***
12 非謙虚_all 0.00779*** 0.00282** -0.371 -1.149*** 0.0140** 0.00974*
13 Total all 0.00635* 0.00323* 1.731* -1.709*** 0.0252** 0.0274***
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更に、先行研究には無いが、各 CEO 就任時点から成長をしているか否かを測るた
めに分析をした⑤⑥(売上高成長率、社員数増加率 )についても、有意な結果となっ
た。 
 
Stage2：概念別、個別概念手法別（表 No.10-12、No.1-9） 
一方、それぞれの変数毎に、結果を見ていくと、有意差が出ているものが少なくなっ
ていった。有意差が出ているものは、非謙虚(No.7)の③M&A 数を除いて、係数の符号
は先行研究、想定と一致していた。  
手法としては、AmazonMturk は、どの被説明変数とも有意性がほぼ見られなかった。
ビデオ手法においては、有意差が無いものもあるが、想定していた係数の符号は、想定
と一致していた。  
今回の結果をまとめると、以下のようになる。  
 
図：ナルシズム、うぬぼれ、”非”謙虚概念の検証結果  
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６．考察  
本章では、5 章の統計解析結果を元に、本論仮説の検証・考察を行い、本論の課題
を述べる。 
 
6.1 考察 
No.13 の９指標単純平均では、概ねの結果として、面倒な CEO の理論的な裏付け、過
去の先行研究との整合性は確認でき、日本においても、傾向としては、”面倒”に思われる
CEO についての検証が出来ると言える。  
ただし、本指標値は、記載の通り９指標の平均値で算出した仮の”面倒”CEO の変数であ
り、統計上の根拠としては弱く、有意な数値を各指標から拾ってきていると考えらえる。  
 
No.1～No.9 の各概念の各手法（≒先行研究で同種の研究が行われているもの）個別にみ
ると、被説明変数に対して、必ずしも、それぞれの有意差及び、各係数の符号の相関性は
高くない。概念、手法次第で、企業行動、業績、及び成長性との関係性は大きく変わると
言える。 
 
実際、例をあげると、先行研究(Petrenko,2016)と概ね同じ趣旨の手法を取れたと考えて
いた27、ビデオメトリクスによるナルシズム概念の検証 (表 No.2)については、いずれの被
説明変数（①～⑥）に対しても有意性は認められなかった。先行研究では、各ビデオにつ
いて、CEO の社名や個人名が分からないようにコーディングをし、被験者には、調査仮説
を一切知らせないなどの、強い統制条件を入れている。本研究と手法は同じであるものの、
細かい調査実施方法で違いがある事が考えられる。更に、どの概念、手法にも言える事で
はあるが、米国と日本で、CEO 心理特性の印象は異なる、という可能性も考えられる。  
 
本研究をはじめるきっかけとなった、Chatterjee(2007)の研究を元にした、ナルシズム
を、アニュアルレポートの写真を元にして測定する手法(表 No.1)も、③M&A 数では、先
行研究通りで、１%以内有意水準で係数符号もプラスと一致しているものの、①②の ROA
の絶対値差においては、有意差が無く、符号も想定と逆である。①②③は、Chatterjee(2007)
でも、同じく被説明変数として使われている変数である。  
 
被説明変数側、説明変数側、双方に検討余地がある。被説明変数については、③M&A 数
は、参照元のデータベース（本研究ではレコフ社 DB）が、他の有価証券報告書をベースに
した財務実績値(eol や日経 needs などから取得出来る、売上高、営業利益額、各種キャッ
シュフロー額、資産額などの、PL/BS/CF 値)と比較すると、正確な M&A 数把握がしづら
い点があるものの、各社の大まかな数値を取得し、ナルシズム度と比較が出来たものと思
われる。それに比べて、①ROA 業界平均差(絶対値)は、業界をどう定義するかで変わって
くる数値であり、先行研究と同じ条件には出来なかったと考えられる。  
 
27 Petrenko(2016)では、心理学専攻の博士課程学生 3 名に対して、1CEO あたり約 2 分半にコーデ
ィングされたビデオを視聴し 7 点の評点を付けている。本研究においては、所属先企業の 4 名の社員
が評点を付けている。  
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説明変数となる、写真の大きさによるナルシズム度は、尺度を、先行研究にあった１点
～４点を、１点～７点と細分化している点が、違いとして挙げられるが28、それ以外にも、
日米における、アニュアルレポートの扱いの違いがあるかもしれない。更に、
Catterjee(2007)の研究では、ソフトウェア・ハードウェア業界に絞った形で調査を行って
いたが、本研究は業界を絞らずに調査を行っている点など、先行研究と全く同じ条件で行
えていない点もある。29 
 
一方、先行研究(Ou,2018)とは測定手法の性質が異なる30、”非”謙虚の賃金格差(表 No.7)
については、有意性は期待していなかったが、①～⑥の被説明変数のうち、５つが、５%
内の有意水準となり、非謙虚概念 all、９指標平均の有意差を押し上げる形となった。ただ
し、下記脚注記載の通り、本研究では、CEO 個人の報酬額が得られず、次善の策として、
有価証券報告書記載の、取締役全員の総額と、社員平均年収を元に、賃金格差を推計した
ものであり、実際の CEO の”非”謙虚さを示す指標ではなく、偶然の結果である可能性も高
い。強いて言えることは、今回の測定手法の場合は、社員平均年数が低いと、必然的に非
謙虚度は高くなる。その場合、社員の会社に対する満足度が低く、④平均勤続年数に対し
て、有意差及び、係数と符合で、マイナスの方向に強く出るのは想像に難くない。 
 
今回、日本及び、世界の経営者心理特性の研究での直接的な適用事例が見られなく、会
計学における適用事例(Blankespoor,2017)を参照（IPO 時における CEO 評価）した、Mturk
においては、いずれの３概念(表 No.3,6,9)に対しても、ほぼ有意差は見られなかった。そ
れぞれの被説明変数に対する係数の符号についても、想定されるものと逆方向のものも多
く、各概念への適用は、今回の手法・条件では、難しいものと考えられる。  
 
以上をまとめると、９指標単純平均では、概ねの結果として過去の先行研究との整合性
は確認できるが、各概念、各手法個別に見ると、それぞれ結果に濃淡があり、各概念とも
一つにまとめるのは難しく、独立した概念であると考えたほうがよく、それぞれ手法につ
いても、検証余地が残る結果となった。 
 
 
  
 
28 ただし、1 点～4 点のもので同様の分析を行ったが、有意水準に大きな変化は見られなかった  
29 ただし、日本でほぼ同業種である、東証 33 分類上の「情報・通信業」「電気機器」に属する 37 社
で同様の分析を実施したが、有意差は確認出来なかった。  
30 Ou(2018)は、賃金格差を、CEO と 2 番目に高い給与者の差の割合を、調査対象とした 105 の中
小企業から情報提供をして貰っている。一方、本研究では、3 章記載の通り、有価証券報告書記載の、
取締役１人当たりの報酬額を、該当会社の社員平均年収で除算し、賃金格差を求めている。  
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6.2  本論文の課題と、経営者心理特性研究の発展について  
本論文は、以下の課題がある。  
一つは、データの精度の問題である。他の先行研究でも同様の悩みを抱えていただ
ろうが、手法によっては多数の欠損値の発生（ビデオメトリクス、業績予想値等）が発
生した。米国の先行研究では、CEO 及び他取締役の報酬額を取得することを前提に説
明変数の指標化を行っているが、日本においては、個別の報酬額開示がされておらず、
有価証券報告書記載の範囲で割り切った集計を行った。  
 
さらに、アニュアルレポート写真や、ビデオ動画の存在を重視し、日本を代表する大
企業の括りで、日経 225 を対象としたため、各業界の代表的企業についての包括的な
分析となった反面、業界単位での深堀は出来ていない。実際は、業界ごとに、利益水準
や、M&A の傾向、成長率の傾向などは異なるであろう。  
 
１つめの手法で、本テーマに興味を持つきっかけになった、ナルシズム測定で使用
した CEO 写真については、先行研究の記載を参考にしながら、自身の主観を入れずに
レーティングを行ったが 31、点数の大小が、実際は違うのでは、というケースが多く感
じられたのは実態である。32先行研究の主旨は踏まえつつも、より今回の設定した仮説
を、有意性を持って説明出来るレーティング基準を作る、という目線も入れると、研究
の幅が広がっただろう。  
 
２つめの手法として採用したビデオメトリクスにおいては、先行研究では、各被験
者を個室で、社名 CEO 名などを分からない状態に編集されたビデオを見てのレーティ
ングとしていたが、本論では、そこまでの環境は再現出来なかった。さらに、ビデオの
選択も、より計画的に、決算説明会の動画を取得しておく、などをして、同種の動画を
揃えることが出来たら、また違った評点結果となったであろう。  
 
３つ目の手法として採用した AmazonMturk は、日本の経営学分野ではまだほぼ使
われておらず、試みとしては新奇性あるものだが、あくまで日本の経営者画像を、アメ
リカ人を中心とした第一印象によりレーティングしたものである。経営者心理特性を
推し量る基礎材料としての有効性は、本論の統計解析の結果を見る限り、高いとは言
えなかった。今回は、CEO 画像を、特に背景（経営者の心理特性調査）を説明せずに、
ナルシズムか、うぬぼれているか、謙虚か、という点をレーティングしている。日本の
経営者の心理特性、という点を踏まえ、それを調査時に、ワーカーに提示をする事や、
画像＋αの情報（各 CEO の詳細説明や、例えば上述のビデオ動画等）を加えた形の調
査にするなどで、より有意で意味のある結果が得られるかもしれない。  
 
31 1：CEO 写真無し、2：CEO＆1 人以上幹部、3：CEO のみ＆半分以下、4：CEO のみ＆半分以
上、という Chatterjee(2007)の測定を、2，3，4 を細分化して 7 点化しての測定を実施  
32 CEO&1 人以上の幹部で、ページ 1 面に大きく 2 人で掲載されているケースと、CEO のみがペー
ジの隅（サイズで言うと 1/8 程）に小さく掲載されている場合でも、後者の点数を高くなる。 
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測定概念についても、更なる改善の余地はある。今回は、個人的に似た概念に感じ、
個人的に興味があった”面倒”に感じられる、うぬぼれ、ナルシズム、”非”謙虚の 3 つ
に絞って、実現可能な先行研究に倣った形での測定を行った。だが、実際には、他に
も、自信過剰、CEO セレブリティ（有名人）、カリスマ、Big5 などの CEO 特性はま
だ存在する。  
 
測定手法も、さまざまな研究者が、さまざまな手法を開発している中で、最適なもの
を採用しきれていない。特に、活字情報（メディア報道/自社プレスなど）側面からの
CEO 心理特性は自身のリソース・スキルから考え、今回は織り込めなかった。活字情
報を元にした、メディア情報、各 CEO の発言情報を分析出来れば、更に包括的な分析
が出来るだろう。  
 
日本においては、まだ、各概念の測定手法自体が、発展をしていない段階である。  
先行する米国の研究の考え方、手法は取り入れつつも、日本における各種 DB の整備
状況、アニュアルレポートや動画、ニュース記事などの取得可能性なども考慮に入れ
た上で、日本の実情に合う形での各概念の測定手法の開発が必要となる。  
 
いずれの課題も、今後の日本における経営者心理特性研究が普及していく中で、留
意し、解決していくことが出来ればと考えている。  
 
なお、今回の研究で使用した、データセット及び、stata で解析を実行するコマンド
ファイルについては、以下のドライブで共有を行う。今後、日本で、経営者心理特性研
究を行う際には、必要に応じて参考頂けると、幸いである。  
 
データ収集手順、参考文献などについても、本論２章・３章を中心に詳しく説明は記
述したが、不明な点があれば、筆者までご連絡を頂ければ、自身が行った手順は、細か
いニュアンス・ノウハウの部分まで伝えることが出来るだろう。  
 
https://drive.google.com/drive/u/0/folders/1OHdysB11k9PvuTT7fX5I5rzeQ7ZkVrs9  
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７．結論  
本研究は、日本の経営者の心理特性、中でも“面倒”に感じる心理特性（うぬぼ
れ、ナルシズム、非謙虚）を全て同時に検証し、それらとその経営者が経営する企業
の行動・業績の関係について、はじめて検証したものである。  
 
本研究の新規性は大きく、２つの「包括性」にある。第一は、概念の包括性であ
る。これまでの学術研究においては、Hambrick（1984）の上層部理論を嚆矢とし
て、経営者の特性について多くの実証研究が蓄積されてきている。その中でも、うぬ
ぼれ（Heyward1997）・ナルシズム（Chatterjee2007）・謙虚（Owens2013）など、
経営者の心理特性個別の議論は存在する。一方、経営者のこれらの特性は、一見”面
倒な”のような、包括的な概念でまとめることができるようにも見える。しかし、こ
の３つの心理的特性を同時に検証した研究は、日本だけでなく、世界においても例が
見られない。本研究は、初めてこの「うぬぼれ」「ナルシズム」「非謙虚」の３つの
心理的特性を同時に検証し、比較を行った。  
 
第二の「包括性」は、心理特性を図る指標の包括性ある。近年の経営学では、先の
ような経営者の心理特性を計測するのに、主に以下の３つの手法が使われるようにな
ってきている。  
１．控え目な測定（公表値）  
：アニュアルレポート内 CEO 写真、次年度業績予想値、賃金格差  
２．ビデオメトリクス：CEO 動画を被験者に７ポイントでのレーティング  
３．オンライン調査  
：AmazonMechanicalTurk を使用して不特定者に CEO 画像をレーティング  
 
しかし、過去の研究では、それぞれの研究者が３つのうちから１つの手法だけを選
び、分析するのが一般的である。逆に言えば、１つの心理的特性に対して、３つの手
法を全て使って計測し、結果を比較した実証分析はない。  
 
そこで、以下のリサーチクエスチョンが生まれてくる。  
 
一見“面倒”に感じるサブ概念をまとめ、日本の経営者に当てはめることは出来る
のか。日本企業の CEO を指標化した場合、企業行動・業績との関係はどうなるか。  
 
本研究では、例えば「うぬぼれ」の特性について、上記３つの手法をそれぞれ使っ
て、３種類の計測を行なった。以上をまとめると、経営者の面倒な特性に対して、３
種類の概念×３種類の手法で、９つの変数を作り、それぞれの経営者が経営する企業
の行動・業績に与える影響を分析した、ということに本研究の大きな貢献がある。  
 
具体的には、過去の研究に依拠して、面倒な（うぬぼれ、ナルシズム、非謙虚）な
CEO のもとでは、下記の３つの「面倒な事象」が発生すると仮説を立てた。  
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H1. 企業業績の分散が高まる。  
H2. M&A の数（大きなアクション）が増える。  
H3.  従業員の在職期間に負の影響を与える。  
 
本仮説を検証するため、日経 225 構成企業を対象に、2009 年度～2019 年度の財務
業績を各種データベースより取得した。その中で、4 年以上の就任期間がある CEO
を各社特定し、上述の３つの手法でデータを収集し、経営者の心理特性を指標化し、
変量効果モデルによるパネルデータ分析を行った。  
 
結果として、３概念×３手法を単純平均でまとめた結果を見ると、概ねの傾向とし
て、H1～H3 は支持され、「“面倒な”CEO 度が高いと、面倒な事象が起きやすい」
という概ねの傾向が確認された。ただし、個別概念、個別手法と分解していくと、結
果は概念ごとに、かなり濃淡があることもわかった。すなわち、「うぬぼれ」「ナル
シズム」「非謙虚」はそれぞれが独立した概念と考えた方が良く、「面倒な」で一様
にくくれるものではないと言える。そして一つの概念でも、指標によってかなり結果
が異なることから、実証妥当性についてもこれらの概念は課題が残る可能性を示し
た。 
 
さらに、理論的な根拠は弱いものの、”面倒な”CEO 度が高い or 低い場合に、企
業の中長期的な成長との関連があるかについて追加の検証を行った。結果は上記３仮
説と同じく部分的に支持がされたが、個別概念では検討余地が残った。  
 
本研究においては、上層部理論の文脈において活発な研究が進められている CEO
心理特性分野で議論されている複数概念を、複数の手法で、複数の被説明変数を対象
に、包括的な検証を行うことで、日本における CEO 心理特性研究において、新たな
視座・貢献をもたらした。  
 
最後に、当初に立てたリサーチクエスチョンと、その答えを振り返り、本論を締め
たい。  
 
リサーチクエスチョン  
一見“面倒”に感じるサブ概念をまとめ、日本の経営者に当てはめることは出来る
のか。日本企業の CEO を指標化した場合、企業行動・業績との関係はどうなるか。  
 
現時点での答え  
日本においても、各概念に基づく、経営者心理特性と、企業行動・業績の関係を測
定することは可能な土壌はあるが、各概念・手法ごとに、更なる検証方法の洗練化を
行っていく必要がある。  
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Appendix 
 
225 社経営者、3 概念×3 手法の測定値一覧 
 
 
概念 手法 評点基準
ナルシズム 写真 写真評点の平均値（2年目、3年目、4年目）
ビデオ 4名被験者によるレーティング
Mturk 50ワーカーによるレーティング
うぬぼれ 業績予想 売上業績予想値÷前年実績（2年目、3年目、4年目平均）
ビデオ 4名被験者によるレーティング
Mturk 50ワーカーによるレーティング
非謙虚 賃金格差 取締役÷社員平均給与（2年目、3年目、4年目平均）
ビデオ 4名被験者によるレーティング
Mturk 50ワーカーによるレーティング
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ナルシズム うぬぼれ 非謙虚 平均
Code Company Name 写真 Video Mturk 業績
予想
Video Mturk 賃金
格差
Video Mturk total
1 9983 ファーストリテイリング 柳井　正 7.0 6.0 4.8 4.1 6.5 4.9 7.0 6.5 3.2 5.6
2 7201 日産自動車 カルロス・ゴーン 4.7 6.8 5.6 4.2 5.8 5.0 7.0 6.5 4.4 5.5
3 8001 伊藤忠商事 岡藤　正広 7.0 5.3 5.0 7.0 5.0 5.3 5.2 5.8 3.3 5.4
4 4755 楽天 三木谷　浩史 5.7 6.8 5.3 - 6.5 5.0 3.4 6.5 2.9 5.3
5 6098 リクルートHD 峰岸　真澄 7.0 5.0 5.3 4.9 4.8 4.8 7.0 5.0 3.5 5.2
6 8058 三菱商事 垣内　威彦 7.0 - 5.0 - - 5.4 - - 3.3 5.2
7 6367 ダイキン工業 十河　政則 7.0 - 4.9 4.1 - 5.2 7.0 - 2.6 5.1
8 2768 双日 佐藤　洋二 6.7 - 5.4 7.0 - 4.9 3.8 - 3.0 5.1
9 9984 ソフトバンクグループ 孫　正義 5.0 6.5 5.3 - 6.5 5.1 4.3 5.0 3.0 5.1
10 7751 キヤノン 御手洗　冨士夫 6.7 5.3 5.3 4.0 5.5 5.0 3.9 6.0 3.4 5.0
11 4502 武田薬品工業 Ｃ．　ウェバー 6.3 4.5 5.5 3.1 4.8 5.6 7.0 5.3 3.1 5.0
12 4911 資生堂 魚谷　雅彦 7.0 5.5 4.9 3.7 4.8 5.2 5.7 4.8 3.2 5.0
13 8053 住友商事 中村　邦晴 5.7 4.5 5.3 7.0 4.5 5.0 3.6 4.8 3.1 4.8
14 3402 東レ 日覺　昭廣 7.0 3.8 5.1 4.4 4.5 5.1 4.7 5.3 3.7 4.8
15 6758 ソニー 平井　一夫 7.0 5.8 5.1 3.9 5.8 5.1 1.6 6.0 3.2 4.8
16 7912 大日本印刷 北島　義俊 7.0 - 5.1 3.7 - 4.9 5.3 - 2.9 4.8
17 8031 三井物産 安永　竜夫 6.3 5.0 5.0 - 4.5 5.0 4.4 5.0 3.2 4.8
18 8628 松井証券 松井　道夫 4.0 5.5 5.3 - 6.0 4.8 3.4 6.3 3.2 4.8
19 7203 トヨタ自動車 豊田　章男 4.3 6.0 5.3 4.3 5.3 5.1 5.9 4.0 2.9 4.8
20 1925 大和ハウス工業 大野　直竹 5.7 4.0 5.1 4.5 4.3 5.3 5.4 5.3 3.6 4.8
21 5802 住友電気工業 松本　正義 7.0 4.5 5.4 4.1 4.5 5.3 4.5 4.8 3.1 4.8
22 6506 安川電機 小笠原　浩 6.7 - 5.2 4.1 - 5.2 3.8 - 3.5 4.7
23 9613 エヌ・ティ・ティ・データ 岩本　敏男 7.0 4.8 5.3 4.0 4.5 5.3 3.2 5.3 3.1 4.7
24 1802 大林組 白石　達 6.0 4.3 5.1 4.5 4.5 5.0 3.9 5.3 3.7 4.7
25 8015 豊田通商 加留部　淳 6.3 - 5.0 4.8 - 5.1 3.9 - 3.0 4.7
26 4272 日本化薬 鈴木　政信 6.3 - 5.1 3.9 - 5.2 4.1 - 3.5 4.7
27 8303 新生銀行 工藤　英之 6.3 - 4.9 - - 5.0 3.9 - 3.2 4.7
28 4578 大塚HD 樋口　達夫 5.0 5.0 5.0 4.3 4.8 5.4 3.9 5.3 3.2 4.7
29 5401 日本製鉄 進藤　孝生 6.3 3.8 5.2 2.9 4.3 5.1 6.3 4.5 3.6 4.7
30 4503 アステラス製薬 畑中　好彦 6.0 3.8 5.2 4.2 3.8 5.2 6.5 4.0 3.2 4.6
31 8306 三菱ＵＦＪフィナンシャル 平野　信行 5.0 4.3 4.9 - 5.3 5.4 3.4 5.5 3.4 4.6
32 4519 中外製薬 小坂　達朗 4.7 4.0 4.9 4.2 4.3 5.2 6.4 4.8 3.3 4.6
33 8604 野村HD 永井　浩二 6.7 3.5 5.4 - 4.0 5.3 3.5 5.3 3.4 4.6
34 8002 丸紅 國分　文也 6.3 3.5 5.2 7.0 3.8 5.4 3.7 3.5 3.2 4.6
35 5332 ＴＯＴＯ 喜多村　円 5.7 4.3 5.1 3.8 4.3 5.2 4.9 5.0 3.4 4.6
36 2432 ディー・エヌ・エー 守安　功 6.3 3.8 5.2 2.3 4.3 4.9 6.4 4.8 3.5 4.6
37 8729 ソニーフィナンシャルHD 井原　勝美 5.7 - 5.2 3.5 - 4.8 5.0 - 3.4 4.6
38 2503 キリンHD 磯崎　功典 6.3 4.5 4.9 3.8 5.0 5.2 3.2 5.3 3.2 4.6
39 9064 ヤマトHD 山内　雅喜 7.0 3.8 5.1 3.9 3.8 5.1 4.4 5.0 3.2 4.6
40 3863 日本製紙 馬城　文雄 5.0 4.5 5.2 3.7 5.0 4.8 4.4 5.3 3.3 4.6
41 5406 神戸製鋼所 川崎　博也 6.0 4.5 5.1 4.0 4.3 5.1 4.8 3.8 3.6 4.6
42 6472 ＮＴＮ 大久保　博司 6.3 4.5 5.2 3.6 4.8 5.2 3.3 5.3 2.9 4.6
43 6479 ミネベアミツミ 貝沼　由久 4.0 4.3 5.2 4.7 4.8 4.9 4.3 5.3 3.5 4.5
44 8252 丸井グループ 青井　浩 7.0 5.0 4.9 2.6 5.3 5.4 2.9 4.8 3.1 4.5
45 6902 デンソー 有馬　浩二 6.7 4.3 5.1 3.8 5.0 4.8 4.6 3.3 3.2 4.5
46 6645 オムロン 山田　義仁 5.7 4.3 5.2 4.2 4.0 5.3 6.1 3.0 3.1 4.5
47 8830 住友不動産 仁島　浩順 3.0 - 5.3 3.9 - 4.7 7.0 - 3.3 4.5
48 4324 電通 石井　直 4.7 4.0 5.1 4.2 4.3 5.2 - 5.0 3.8 4.5
49 7011 三菱重工業 宮永　俊一 6.3 3.0 5.0 4.3 3.8 4.7 5.8 4.3 3.4 4.5
50 6471 日本精工 内山　俊弘 6.3 4.5 4.9 3.5 4.3 5.0 - 4.5 3.1 4.5
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ナルシズム うぬぼれ 非謙虚 平均
Code Company Name 写真 Video Mturk 業績
予想
Video Mturk 賃金
格差
Video Mturk total
51 4063 信越化学工業 斉藤　恭彦 4.0 - 5.4 4.3 - 5.0 5.0 - 3.2 4.5
52 6703 ＯＫＩ 鎌上　信也 6.0 - 5.1 3.7 - 5.1 3.7 - 3.3 4.5
53 5714 ＤＯＷＡHD 山田　政雄 5.7 - 4.9 4.0 - 5.3 4.0 - 3.2 4.5
54 7261 マツダ 小飼　雅道 5.0 4.0 5.3 3.9 4.3 5.0 5.3 4.3 3.5 4.5
55 2802 味の素 西井　孝明 6.3 4.0 5.3 3.7 4.0 5.2 3.7 4.8 3.2 4.5
56 5201 ＡＧＣ 島村　琢哉 6.3 3.3 5.2 3.7 3.5 5.4 6.0 3.8 3.3 4.5
57 5801 古河電気工業 小林　敬一 5.3 - 5.1 3.8 - 5.3 4.1 - 3.2 4.5
58 4151 協和キリン 花井　陳雄 4.7 4.8 5.3 3.6 4.5 5.2 3.8 5.0 3.4 4.5
59 3086 Ｊ．フロント　リテイリング 山本　良一 5.3 4.0 5.1 3.9 5.0 5.2 3.1 5.0 3.6 4.5
60 6504 富士電機 北澤　通宏 5.0 - 5.1 3.9 - 5.3 4.2 - 3.3 4.5
61 5713 住友金属鉱山 中里　佳明 6.7 - 5.2 3.4 - 5.2 3.5 - 2.8 4.5
62 9101 日本郵船 内藤　忠顕 6.7 - 5.1 3.1 - 5.3 3.6 - 3.1 4.5
63 7270 ＳＵＢＡＲＵ 吉永　泰之 5.7 3.3 4.8 4.7 3.8 5.4 5.6 3.8 3.1 4.5
64 4751 サイバーエージェント 藤田　晋 5.0 5.0 5.2 4.1 4.5 4.9 3.4 4.8 3.2 4.4
65 6326 クボタ 木股　昌俊 5.0 3.8 5.1 4.1 4.0 5.4 5.0 4.3 3.4 4.4
66 5411 ＪＦＥHD 林田　英治 6.0 3.8 5.0 3.4 4.3 5.4 4.0 4.8 3.3 4.4
67 3436 ＳＵＭＣＯ 橋本　眞幸 6.0 - 5.1 3.5 - 5.3 3.3 - 3.4 4.4
68 6674 ジーエス・ユアサ 村尾　修 6.3 4.8 5.0 4.2 4.5 4.9 1.8 5.0 3.4 4.4
69 8035 東京エレクトロン 河合　利樹 3.0 3.5 5.3 4.6 4.0 5.4 7.0 3.8 3.4 4.4
70 6361 荏原 前田　東一 5.3 - 5.4 3.9 - 5.4 3.9 - 2.8 4.4
71 8766 東京海上HD 永野　毅 6.3 4.8 5.1 - 4.3 4.7 2.5 4.8 3.0 4.4
72 2914 日本たばこ産業 小泉　光臣 3.0 4.8 5.2 4.0 4.8 5.1 4.2 5.5 3.3 4.4
73 3382 セブン＆アイ・HD 井阪　隆一 7.0 4.5 5.2 4.0 4.3 4.9 2.5 4.0 3.4 4.4
74 6857 アドバンテスト 黒江　真一郎 4.0 - 5.0 4.9 - 4.5 5.3 - 2.8 4.4
75 8304 あおぞら銀行 馬場　信輔 5.0 - 4.9 - - 5.1 4.2 - 2.9 4.4
76 4568 第一三共 中山　讓治 5.3 4.0 5.2 4.0 3.5 5.3 4.9 4.3 3.2 4.4
77 7272 ヤマハ発動機 柳　弘之 2.0 4.8 5.3 4.1 4.5 5.3 4.9 5.0 3.8 4.4
78 8354 ふくおかFG 柴戸　隆成 5.0 4.3 5.3 - 4.0 5.3 4.2 4.5 2.7 4.4
79 4689 ＺHD 川邊　健太郎 5.0 - 4.9 4.5 - 4.9 4.3 - 2.8 4.4
80 7267 本田技研工業 八郷　隆弘 5.5 4.3 5.0 3.6 4.3 5.1 5.0 3.8 3.0 4.4
81 6952 カシオ計算機 樫尾　和宏 5.5 - 5.3 4.1 - 5.2 3.1 - 3.1 4.4
82 1808 長谷工コーポレーション 辻　範明 5.0 - 4.9 4.3 - 5.3 3.7 - 3.1 4.4
83 6701 ＮＥＣ 新野　隆 6.0 3.5 5.4 3.8 4.3 5.2 3.7 4.8 2.9 4.4
84 5019 出光興産 月岡　隆 5.0 4.0 5.2 3.0 4.3 5.3 4.1 5.3 3.3 4.4
85 8801 三井不動産 菰田　正信 5.3 4.3 5.0 4.1 3.8 5.0 4.7 3.8 3.5 4.4
86 6301 コマツ 大橋　徹二 3.0 4.0 5.0 3.9 4.0 4.8 7.0 4.8 3.0 4.4
87 6976 太陽誘電 登坂　正一 6.0 - 4.9 4.1 - 4.7 3.8 - 2.7 4.4
88 3407 旭化成 小堀　秀毅 5.3 3.5 5.1 3.9 4.5 4.9 4.4 5.0 2.8 4.4
89 6503 三菱電機 柵山　正樹 5.0 - 4.9 3.6 - 5.3 4.2 - 3.2 4.4
90 4188 三菱ケミカルHD 越智　仁 6.0 4.5 5.0 3.8 4.3 5.2 2.2 5.3 3.0 4.4
91 9437 ＮＴＴドコモ 加藤　薫 6.0 4.0 4.9 3.8 4.3 5.1 2.9 5.0 3.3 4.4
92 9433 ＫＤＤＩ 田中　孝司 5.7 4.3 5.1 4.2 4.3 5.1 3.4 4.0 3.2 4.4
93 5803 フジクラ 伊藤　雅彦 5.3 4.0 4.9 3.8 4.0 5.6 3.5 4.8 3.3 4.4
94 8028 ファミリーマート 中山　勇 4.0 3.5 5.4 5.6 3.8 5.1 4.0 4.5 3.2 4.4
95 9766 コナミHD 上月　拓也 4.0 - 5.2 3.4 - 4.8 5.4 - 3.2 4.3
96 6954 ファナック 稲葉　善治 1.0 5.0 5.1 3.6 5.3 4.7 6.1 5.5 2.8 4.3
97 6762 ＴＤＫ 上釜　健宏 5.7 3.8 5.2 3.9 3.3 4.9 5.6 3.8 3.0 4.3
98 9531 東京ガス 広瀬　道明 6.3 3.5 5.2 3.1 3.5 5.1 4.3 4.5 3.4 4.3
99 6988 日東電工 高崎　秀雄 4.0 4.0 4.8 3.7 4.5 4.6 5.9 4.5 2.9 4.3
100 5108 ブリヂストン 津谷　正明 1.7 4.3 - 3.8 4.5 - 7.0 4.8 - 4.3
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101 2282 日本ハム 末澤　壽一 7.0 3.0 5.0 3.8 4.3 5.0 3.0 4.3 3.7 4.3
102 7733 オリンパス 笹　宏行 6.0 3.5 5.1 3.8 3.0 5.0 5.1 4.0 3.4 4.3
103 1801 大成建設 村田　誉之 5.0 - 5.0 3.7 - 5.3 3.7 - 3.2 4.3
104 8804 東京建物 野村　均 5.3 - 5.3 3.8 - 4.9 3.5 - 3.1 4.3
105 1928 積水ハウス 阿部　俊則 3.0 4.0 5.4 4.1 4.0 5.2 5.4 4.3 3.3 4.3
106 9104 商船三井 池田　潤一郎 6.7 4.3 5.4 2.7 4.0 5.2 3.1 4.3 3.2 4.3
107 9062 日本通運 渡邉　健二 6.0 3.8 5.2 4.0 3.8 5.2 3.6 4.0 3.0 4.3
108 4901 富士フイルムHD 助野　健児 4.7 3.8 5.0 3.9 4.8 4.8 2.7 5.8 3.2 4.3
109 4208 宇部興産 山本　謙 5.0 3.8 5.1 4.1 3.5 5.3 4.2 4.5 3.1 4.3
110 9022 東海旅客鉄道 柘植　康英 3.0 3.8 5.3 3.7 4.5 5.3 4.7 5.0 3.2 4.3
111 1333 マルハニチロ 伊藤　滋 5.0 - 5.2 3.8 - 5.0 3.0 - 3.6 4.3
112 6113 アマダHD
岡 本 　 満 夫 ( C EO)  磯 部 　 任 ( 社 長 )
3.0 4.0 5.1 3.7 5.0 5.2 4.0 5.0 3.4 4.3
113 1812 鹿島 押味　至一 7.0 3.3 5.2 4.0 3.0 5.2 3.7 3.8 3.3 4.3
114 8795 Ｔ＆ＤHD 喜田　哲弘 6.0 - 5.2 3.4 - 5.0 2.4 - 3.5 4.3
115 4005 住友化学 十倉　雅和 3.0 - 5.0 4.4 - 5.2 4.5 - 3.5 4.3
116 1803 清水建設 井上　和幸 5.0 3.3 4.9 4.0 3.8 5.2 4.0 4.5 3.6 4.2
117 4506 大日本住友製薬 多田　正世 6.3 4.0 5.0 3.7 4.7 5.4 3.3 3.0 2.8 4.2
118 8267 イオン 岡田　元也 4.7 3.8 5.0 4.0 4.3 5.2 3.3 4.8 3.3 4.2
119 7735 ＳＣＲＥＥＮHD 垣内　永次 4.3 - 5.3 4.1 - 5.0 3.8 - 2.9 4.2
120 9107 川崎汽船 村上　英三 5.3 4.3 - 2.6 4.5 - 3.3 5.5 - 4.2
121 6178 日本郵政 長門　正貢 6.3 3.8 5.1 3.1 4.3 5.1 2.0 4.8 3.8 4.2
122 7205 日野自動車 市橋　保彦 4.0 - 4.9 3.7 - 4.9 4.7 - 3.2 4.2
123 8411 みずほFG 佐藤　康博 5.0 4.3 5.1 - 4.3 5.2 1.9 4.5 3.6 4.2
124 6770 アルプスアルパイン 栗山　年弘 5.0 - 5.2 3.7 - 4.9 3.6 - 3.0 4.2
125 6103 オークマ 花木　義麿 4.0 4.3 5.1 5.8 3.8 5.1 3.2 3.8 3.1 4.2
126 5706 三井金属鉱業 西田　計治 5.0 - 4.9 3.8 - 5.1 3.6 - 2.9 4.2
127 5301 東海カーボン 長坂　一 4.7 - 5.1 3.9 - 5.5 2.7 - 3.4 4.2
128 3289 東急不動産HD 大隈　郁仁 6.0 - 5.2 3.8 - 4.9 1.8 - 3.4 4.2
129 8750 第一生命HD 稲垣　精二 7.0 2.5 5.1 3.3 2.5 5.0 6.4 2.8 3.2 4.2
130 5101 横浜ゴム 南雲　忠信 3.0 - 5.0 4.4 - 5.1 4.7 - 2.9 4.2
131 5214 日本電気硝子 松本　元春 5.0 - 5.1 3.7 - 4.9 3.3 - 3.1 4.2
132 6302 住友重機械工業 別川　俊介 4.0 - 5.2 3.9 - 5.0 3.3 - 3.7 4.2
133 7013 ＩＨＩ 満岡　次郎 6.0 3.0 5.2 3.4 3.8 4.9 3.9 4.5 2.9 4.2
134 5711 三菱マテリアル 竹内　章 4.0 3.3 5.1 4.0 4.3 5.1 4.2 4.5 3.3 4.2
135 2801 キッコーマン 堀切　功章 4.0 4.8 5.2 3.9 4.0 5.0 3.2 4.8 2.7 4.2
136 8630 ＳＯＭＰＯHD 櫻田　謙悟 4.3 4.5 5.2 3.7 4.0 5.0 2.2 5.0 3.4 4.2
137 4452 花王 澤田　道隆 5.0 4.0 5.4 3.6 3.5 5.2 3.6 3.8 3.4 4.2
138 4543 テルモ 佐藤　慎次郎 6.3 3.8 4.9 4.1 2.8 5.0 3.7 3.5 3.2 4.1
139 5707 東邦亜鉛 手島　達也 4.0 - 5.2 4.2 - 5.0 2.7 - 3.7 4.1
140 2502 アサヒグループHD 小路　明善 6.0 3.3 5.0 3.5 3.8 5.2 3.5 4.0 3.0 4.1
141 5703 日本軽金属HD 岡本　一郎 6.0 - 4.9 3.8 - 5.2 1.7 - 3.1 4.1
142 7752 リコー 三浦　善司 3.0 - 5.2 3.6 - 4.7 4.7 - 3.5 4.1
143 7202 いすゞ自動車 片山　正則 5.0 2.8 5.2 3.8 3.5 5.0 4.5 4.0 3.2 4.1
144 9301 三菱倉庫 松井　明生 4.0 - 5.0 4.0 - 5.2 3.0 - 3.5 4.1
145 2269 明治HD 松尾　正彦 4.3 - 5.2 3.8 - 5.2 2.9 - 3.2 4.1
146 6752 パナソニック 津賀　一宏 5.7 3.5 5.2 3.6 3.5 4.9 4.3 3.8 2.6 4.1
147 1963 日揮HD 佐藤　雅之 5.3 - 5.0 3.3 - 5.0 2.9 - 3.0 4.1
148 4061 デンカ 山本　学 3.3 - 5.3 4.0 - 4.8 4.2 - 2.9 4.1
149 7731 ニコン 牛田　一雄 2.7 5.0 5.3 3.4 4.3 5.1 3.8 4.3 3.1 4.1
150 5233 太平洋セメント 福田　修二 5.7 3.3 4.8 3.9 3.5 4.9 3.5 4.0 3.2 4.1
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151 8355 静岡銀行 中西　勝則 3.0 4.5 4.9 3.5 4.8 4.9 3.4 4.8 2.9 4.1
152 5232 住友大阪セメント 関根　福一 4.0 - 5.0 3.8 - 5.1 3.3 - 3.2 4.1
153 7003 三井Ｅ＆ＳHD 田中　孝雄 6.3 3.7 5.2 3.3 3.7 4.8 2.7 3.5 3.4 4.1
154 4523 エーザイ 内藤　晴夫 6.3 3.8 5.1 3.1 4.0 4.9 2.7 3.8 3.0 4.1
155 4043 トクヤマ 横田　浩 4.3 4.0 5.1 3.7 4.0 5.2 2.5 4.5 3.3 4.1
156 5901 東洋製缶グループHD 大塚　一男 4.0 - 5.0 3.6 - 5.1 3.3 - 3.4 4.1
157 8253 クレディセゾン 林野　宏 4.0 4.8 5.0 1.0 5.3 5.0 3.7 5.0 2.7 4.1
158 4021 日産化学 木下　小次郎 5.0 - 5.1 4.0 - 5.0 2.3 - 3.0 4.1
159 8802 三菱地所 杉山　博孝 6.3 3.8 4.8 3.9 3.8 4.8 2.9 3.3 3.0 4.1
160 2002 日清製粉グループ本社 見目　信樹 4.0 - 5.3 4.5 - 5.3 2.5 - 2.7 4.0
161 5631 日本製鋼所 宮内　直孝 5.0 3.0 5.4 3.8 3.5 5.1 4.0 3.8 2.9 4.0
162 9735 セコム 前田　修司 3.3 - 5.3 4.0 - 5.1 3.5 - 3.0 4.0
163 9502 中部電力 水野　明久 3.0 4.0 5.3 4.2 4.3 5.0 2.7 4.5 3.3 4.0
164 3405 クラレ 伊藤　正明 4.0 3.5 5.1 3.9 3.8 4.7 3.8 4.3 3.3 4.0
165 1332 日本水産 細見　典男 4.0 - 5.1 3.8 - 5.0 2.5 - 3.7 4.0
166 6501 日立製作所 東原　敏昭 4.3 3.5 5.0 3.3 4.3 5.3 2.5 4.3 3.7 4.0
167 8601 大和証券グループ本社 日比野　隆司 3.0 4.5 4.8 - 4.8 5.0 1.8 4.8 3.3 4.0
168 5202 日本板硝子 森　重樹 3.3 3.8 4.9 3.6 4.0 5.4 - 3.8 3.1 4.0
169 3861 王子HD 矢嶋　進 3.0 4.0 5.0 4.1 4.0 5.0 3.7 4.3 2.9 4.0
170 4902 コニカミノルタ 山名　昌衛 5.7 2.8 5.2 4.0 3.0 5.3 3.2 3.8 3.0 4.0
171 8331 千葉銀行 佐久間　英利 5.0 2.8 5.2 3.6 3.3 5.3 - 3.8 3.1 4.0
172 9021 西日本旅客鉄道 来島　達夫 5.5 3.3 5.0 3.8 3.0 4.4 3.7 4.0 3.2 4.0
173 7911 凸版印刷 金子　眞吾 3.0 - 5.0 3.7 - 5.0 4.0 - 3.0 4.0
174 9432 日本電信電話 鵜浦　博夫 5.0 3.3 4.7 3.7 3.8 5.1 3.5 4.0 2.8 4.0
175 7004 日立造船 谷所　敬 5.0 - 4.7 3.8 - 4.6 3.4 - 2.2 4.0
176 2531 宝HD 柿本　敏男 5.0 - 5.2 3.9 - 4.7 2.2 - 2.8 4.0
177 4183 三井化学 淡輪　敏 5.7 3.3 5.2 3.2 3.3 5.3 3.2 3.3 3.3 4.0
178 5333 日本ガイシ 大島　卓 1.7 - 5.3 3.9 - 5.5 4.1 - 3.3 4.0
179 9532 大阪ガス 本荘　武宏 3.0 3.3 5.2 3.8 3.8 5.0 4.0 4.3 3.4 4.0
180 1605 国際石油開発帝石 北村　俊昭 3.0 - 4.8 3.9 - 5.4 3.2 - 3.4 3.9
181 6473 ジェイテクト 安形　哲夫 4.3 3.3 5.0 3.5 3.5 4.9 4.2 3.8 2.9 3.9
182 9007 小田急電鉄 星野　晃司 4.0 - 4.9 3.9 - 5.0 2.9 - 2.8 3.9
183 6841 横河電機 西島　剛志 4.0 - 5.1 3.7 - 4.8 3.1 - 2.9 3.9
184 6305 日立建機 平野　耕太郎 4.7 - 5.0 3.8 - 5.1 2.0 - 2.9 3.9
185 4631 ＤＩＣ 中西　義之 4.0 - 4.7 3.9 - 4.6 3.2 - 3.1 3.9
186 7951 ヤマハ 中田　卓也 5.7 3.3 4.8 3.6 3.3 4.9 4.3 2.5 2.9 3.9
187 7012 川崎重工業 金花　芳則 4.3 2.8 4.8 4.0 3.5 4.8 4.7 2.8 3.5 3.9
188 8725 ＭＳ＆ＡＤインシュアランス 柄澤　康喜 6.0 2.8 5.3 - 3.3 4.9 2.2 4.0 2.8 3.9
189 3401 帝人 鈴木　純 6.0 2.8 4.8 3.5 3.0 4.7 4.0 3.8 2.6 3.9
190 9412 スカパーＪＳＡＴHD 高田　真治 5.0 3.3 5.3 3.7 3.8 5.6 1.6 3.8 3.1 3.9
191 9602 東宝 島谷　能成 4.0 - 5.0 3.4 - 5.3 2.4 - 3.3 3.9
192 2501 サッポロHD 上條　努 6.7 3.0 5.0 3.8 3.0 5.2 1.8 3.5 2.9 3.9
193 9020 東日本旅客鉄道 冨田　哲郎 3.0 3.8 4.9 3.7 3.5 4.8 3.8 4.8 2.5 3.9
194 9009 京成電鉄 三枝　紀生 4.0 - 5.2 3.7 - 4.8 2.2 - 3.2 3.9
195 6702 富士通 山本　正巳 3.0 3.3 5.1 3.8 3.8 5.2 3.2 4.0 3.4 3.9
196 4042 東ソー 山本　寿宣 4.0 3.5 4.7 3.8 3.5 5.3 3.2 4.0 2.8 3.9
197 3105 日清紡HD 河田　正也 6.7 3.0 4.9 4.0 2.8 4.7 2.5 3.3 2.9 3.9
198 8233 高島屋 木本　茂前 4.0 2.8 5.1 3.8 3.3 5.1 3.3 3.8 3.4 3.8
199 7211 三菱自動車工業 益子　修 3.0 3.0 5.1 4.7 2.5 5.0 3.4 4.5 3.3 3.8
200 4004 昭和電工 森川　宏平 3.0 3.0 5.0 3.7 3.8 5.0 2.8 4.3 3.7 3.8
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201 8308 りそなHD 東　和浩 4.0 3.0 5.4 - 3.5 5.3 2.1 3.5 3.5 3.8
202 7269 スズキ 鈴木　俊宏 1.0 2.5 5.2 3.9 2.8 5.3 6.1 4.0 3.4 3.8
203 4507 塩野義製薬 手代木　功 3.0 2.8 5.0 3.8 2.8 4.8 6.3 2.8 2.9 3.8
204 3103 ユニチカ 注連　浩行 4.0 3.5 5.1 3.3 3.5 4.6 2.5 4.0 3.4 3.8
205 2871 ニチレイ 大谷　邦夫 3.0 - 5.0 3.6 - 4.7 3.3 - 2.8 3.8
206 9503 関西電力 八木　誠 3.0 3.3 5.1 4.2 3.3 5.3 2.4 4.0 3.2 3.8
207 3099 三越伊勢丹HD 杉江　俊彦 6.0 2.5 5.1 3.5 2.8 4.8 2.9 3.3 2.9 3.7
208 4704 トレンドマイクロ Ｅ．　チェン 1.0 - 4.8 3.6 - 4.7 5.6 - 2.7 3.7
209 9501 東京電力HD 廣瀬　直己 3.0 3.0 5.1 4.2 3.3 5.2 1.9 4.5 3.4 3.7
210 3101 東洋紡 楢原　誠慈 4.3 2.5 5.1 3.8 2.5 5.1 4.2 2.5 3.3 3.7
211 1721 コムシスHD 髙島　元 4.3 - 4.8 3.7 - 4.7 1.8 - 2.9 3.7
212 8309 三井住友トラストHD 北村　邦太郎 3.0 - 5.2 - - 5.4 2.0 - 2.9 3.7
213 9202 ＡＮＡ HD 片野坂　真哉 5.0 2.3 5.1 3.9 2.3 4.9 4.2 2.8 2.8 3.7
214 7762 シチズン時計 戸倉　敏夫 2.7 - 5.1 3.6 - 5.1 2.3 - 3.3 3.7
215 8316 三井住友FG 宮田　孝一 4.0 2.8 4.9 - 3.3 5.2 2.8 3.0 3.0 3.6
216 9001 東武鉄道 根津　嘉澄 4.5 2.5 5.2 4.2 2.5 4.8 2.4 3.3 2.9 3.6
217 6971 京セラ 山口　悟郎 1.0 - 5.0 3.9 - 4.9 3.2 - 3.5 3.6
218 6724 セイコーエプソン 碓井　稔 1.0 2.8 5.0 3.8 3.8 5.0 3.9 3.3 3.1 3.5
219 9008 京王電鉄 永田　正 1.0 3.8 4.9 3.7 4.0 4.7 2.4 4.0 3.0 3.5
220 5541 大平洋金属 佐々木　朗 1.0 - 4.8 3.0 - 5.1 3.0 - 3.6 3.4
221 9005 東急 野本　弘文 4.0 2.8 4.8 3.5 2.3 4.7 2.7 2.8 2.6 3.3
2413 エムスリー 谷村　格 #DIV/0!
5020 ＪＸＴＧHD #DIV/0!
7186 コンコルディア・FG #DIV/0!
7832 バンダイナムコHD 田口　三昭 #DIV/0!
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